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본 연구는 조세회피활동과 기업가치와의 관계에 산업전문감사인이 어떠한 영향을 미치는 지를 

분석하였다. 기업의 조세회피활동은 세후현금흐름을 증가시킨다는 점에서는 기업가치에 긍정적인 

영향을 미친다고 볼 수 있지만, 이를 대리인이론의 관점에서 본다면, 이러한 조세회피활동으로 인

한 효익이 기업가치의 제고가 아닌 경영자의 사적이익 추구행위로 연결될 가능성이 존재한다. 하

지만 기업의 효과적인 지배구조가 경영자에 대한 감시기능을 충실히 수행한다면, 조세회피활동으

로 인한 효익이 경영자의 사적이익으로 귀속되는 것을 방지하여 기업가치 제고에 기여할 수 있을 

것이다.

본 연구의 실증분석은 2001년부터 2010년까지 유가증권시장에 상장된 3,607개의 표본기업을 대

상으로 이루어졌다. 기업의 조세회피활동은 Desai and Dharmapala(2006)가 제안한 세전이익과 과

세소득의 차이 중 총발생액으로 설명되지 않는 부분으로 측정하였으며, 기업가치의 대용치는 

Tobin’s Q와 자기자본 장부가치 대비 시장가치 비율(MTB)을 이용하였다. 감사인의 산업전문성은 

한국표준산업분류 중분류를 기준으로 하여 산업을 구분하고, Balsam et al.(2003) 등의 연구에서 

사용한 시장점유율 접근법에 근거하여 산정한 네 가지 측정치를 이용하였다.

분석 결과, 조세회피활동은 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 하지만 산업전

문감사인으로부터 감사를 받은 기업의 경우에는 조세회피활동이 기업가치에 미치는 부정적인 영향

이 완화되는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 본 연구의 가설을 지지하는 것으로, 기업의 조세회피

활동으로 인한 효익이 경영자의 사적이익추구로 흘러가지 않도록 산업전문감사인이 경영자에 대한 

효과적인 감시기능을 수행함으로써 기업가치 제고에 기여하는 것으로 해석할 수 있다. 

본 연구는 대리인이론의 관점에서 조세회피와 기업가치와의 관계를 분석한 기존의 연구들에서는 

강조하지 않았던 외부지배구조로서의 산업전문감사인의 역할에 초점을 두고, 이들이 조세회피와 

기업가치의 관계에 미치는 영향에 대해 살펴보았다는 점에서 공헌점이 있다.
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Ⅰ. 서  론

누구라도 법에 의해 산출된 세액보다 더 많은 세금을 낼 필요도 없고 내고 싶어 하지도 않을 

것이다. 이는 개인이나 법인 모두에게 해당하는 얘기일 것이지만, 개인의 경우 세금절감액이 대

부분 본인의 효익(benefit)으로 귀속되는 반면(Slemrod and Yitzhaki 2002), 법인의 경우에는 세

금절감액이 모두 본인(주주)의 효익으로 귀속되지 않는 문제가 발생할 수도 있다(Slemrod 2004). 

전통적 관점에서 기업의 조세회피활동(tax sheltering activity)1)으로 인한 세후현금흐름의 증가, 

즉 세금절감액은 주주에게 귀속되어 주주의 부를 증가시킨다고 보았다. 그러나 최근의 연구에서

는 대리인이론(principal－agent theory)의 관점에서 달리 접근하고 있다. 즉, 경영자와 주주 간 

정보비대칭(information asymmetry)으로 인하여 경영자가 조세회피활동으로 인한 세금절감액을 

주주의 부로 귀속시키기 보다는 경영자 자신의 사적이익화 가능성이 있다는 것이다(Jensen and 

Meckling 1976, Slemrod 2004, Chen and Chu 2005, Crocker and Slemrod 2005, Desai and 

Dharmapala 2006, Desai et al. 2007).

한편 이러한 경영자의 사적이익 추구행위를 감시할 수 있는 효과적인 감시기구가 존재한다

면 주주와 경영자 간의 대리인문제가 어느 정도 해소될 것이고, 이로 인하여 조세회피활동이 

기업가치에 미치는 부정적인 영향도 완화될 수 있을 것이다. 이러한 감시기구의 대표적인 예로

서 기업지배구조를 들 수 있다.2) 우수한 기업지배구조는 경영자에 대한 효과적인 감시기능

(monitoring role)을 수행하여 대리인비용을 줄일 수 있을 것이고, 이로 인하여 조세회피가 기업

가치에 미치는 부정적인 영향이 다소 완화될 수 있을 것이다(Desai et al. 2007, 전주성 2011, 손

언승 외 2012, 기은선 2012, 강정연ㆍ고종권 2014).

1) 이후의 논의를 위해 조세회피에 대해 구체적으로 정의할 필요가 있으나, 현재 조세회피에 대해 일반적

으로 받아들여지는 정의는 없다. Dyreng et al.(2008)은 조세회피를 명시적 조세(explicit tax)의 절감으로 

보았으며, 본 연구에서도 이 정의에 따라 기업의 명시적 조세 감소행위 모두를 조세회피활동으로 정의

한다. 즉, 본 연구에서의 조세회피는 부정이나 사기(fraudulent methods or deceptive behavior) 등 불법적

(illegal)인 방법으로 세금을 줄이는 조세포탈(탈세, tax evasion)과 합법적인 테두리 내에서 세금을 절약

하는 절세(tax saving or tax planning) 모두를 포괄하는 의미로 사용한다. 보다 엄밀한 연구를 위해서는 

조세회피를 협의의 합법적인 절세활동으로 정의하고 불법적인 탈세와는 구분하여야 한다. 하지만 현실

적으로 이들을 구분하여 측정하는 것이 아직까지는 불가능하기 때문에 조세회피를 탈세를 포괄하는 광

의의 개념으로 보았다. 김진회․정재욱(2006), 전주성(2011), 기은선(2012), 박미영(2012) 등 많은 선행

연구에서도 조세회피를 광의의 개념으로 정의하고 있다.

2) 기업지배구조는 내부지배구조와 외부지배구조로 구분할 수 있다. 내부지배구조는  이사회나 내부감사 

등의 감시기능을 말하고, 외부지배구조는 채권자나 투자자 등에 의한 감시기능으로 정의할 수 있다. 기

업의 내부지배구조는 대주주의 영향력 등으로 효과적인 감시기능을 수행하지 못할 가능성이 있다. 따라

서 이러한 불완전한 내부지배구조를 보완하는 것으로 외부지배구조의 중요성이 대두되었다(McConnell 

and Servaes 1990).
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Fan and Wong(2005)은 기업지배구조 중 외부지배구조로서 외부감사인의 역할을 강조하였

다.3) 조세회피에 대한 외부감사인의 역할과 관련하여, 외부감사인이 효과적인 감시기능을 수행

하는 경우, 기업의 부정적인 조세회피활동이 감소될 수 있다는 결과를 보고한 연구들도 있다(박

재환ㆍ김승준 2012, 김은주ㆍ조용언 2012, 박미영 2012, 박한순 외 2013, 최동춘ㆍ서정록 2013).

특히, 감사품질(audit quality)과 관련하여서는 외부감사인이 제공하는 감사의 품질이 높을수

록 주주와 경영자 간 정보비대칭 정도를 보다 감소시킬 수 있다는 주장이 있다(Francis et al. 

1999, Willenborg 1999, Weber and Willenborg 2003). 이들은 감사품질의 대용치로 감사인 규모

(BIG4 여부), 감사보수, 감사시간, 산업전문성 등을 이용하였는데, 본 연구는 이러한 감사품질에 

영향을 미치는 감사인의 특성들 중 감사인의 산업전문성에 주목하였다.4) 즉, 산업전문감사인으

로부터 감사를 받은 기업의 경우 조세회피활동이 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 감소될 

것으로 보고 이를 실증하였다.

우선, 본 연구는 2001년부터 2010년까지 유가증권시장에 상장된 기업 중 표본으로 선정된 

3,607개의 기업을 대상으로 해당 기업의 조세회피활동이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는 지

에 대해 분석하였다. 기업의 조세회피활동은 Desai and Dharmapala(2006)가 제안한 조세회피 측

정치5)를 사용하였으며, 기업가치의 대용치는 Tobin’s Q6)로 하였다. 본 연구는 대리인이론의 틀

에서 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보았다.7) 분석결과 예상

대로 두 변수는 유의한 음(－)의 관계를 나타냈다. 다음으로, 산업전문감사인에 의해 감사받은 

기업은 조세회피로 인한 기업가치의 감소효과가 완화될 것으로 보고 이를 실증하였다. 감사인의 

산업전문성은 감사인이 감사하는 산업 내 시장점유율로 측정하였다. 분석 결과, 예상대로 산업

전문감사인이 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 어느 정도 완화하는 역할을 하는 

것으로 나타났다.

선행연구들에서는 다양한 기업의 내부 혹은 외부지배구조를 이용하여 이들이 조세회피와 기

3) Fan and Wong(2005)에 의하면 독립된 외부감사인이 기업의 외부지배구조로서 그 역할을 한다고 보았으

며, 외부감사인이 효과적인 감시역할을 수행한다면 대리인문제(agency conflict)를 감소시킬 수 있다고 

보았다. 

4) Craswell et al.(1995), Dunn et al.(2000), Balsam et al.(2003), Casterella et al.(2004), 나종길ㆍ최기호

(2005), 권수영 외(2008), 정석우 외(2014) 등은 기업이 속한 산업의 특성을 잘 이해하고 있는 산업전문

감사인의 감사서비스가 감사품질 제고에 중대한 영향을 미칠 수 있다는 연구결과를 제시하고 있다.

5) Desai and Dharmapala(2006)는 세전이익과 과세소득의 차이 중 총발생액으로 설명되지 않는 부분을 기

업의 조세회피활동으로 보았는데, 이에 대하여는 ‘Ⅲ. 연구설계’에서 구체적으로 살펴보도록 하겠다. 

6) 기업가치의 대용치로 Tobin’s Q 외에 자기자본의 장부가치 대비 시장가치의 비율(Market to book, MTB)

도 이용하였다.

7) 대부분의 선행연구에서는 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 보았으나(기은선 

2012, 손언승 외 2012, 강정연ㆍ고종권 2014), 고윤성 외(2007)의 연구에서는 조세회피활동이 기업가치

에 긍정적인 영향을 미치는 분석결과를 제시하고 있다. 
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업가치의 관계에 미치는 영향에 대해 살펴보았지만, 현재까지 산업전문감사인을 이용하여 조세

회피와 기업가치의 관계에 미치는 영향을 살펴본 연구는 없다. 따라서 본 연구는 조세회피와 기

업가치의 관계를 분석한 이전 연구들과 달리 외부지배구조로서의 감사인의 산업전문성에 초점

을 두어 분석하였다는 점에서 이전연구들과 차별성을 갖는다.

이하 본 연구의 구성은 다음과 같다. 다음 장에서는 조세회피와 산업전문감사인에 관련된 선

행연구들을 검토하고 연구가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 가설의 검증을 위한 연구설계를 제시

한다. 제Ⅳ장에서는 본 연구의 실증분석 결과를 설명하고 마지막 제Ⅴ장에서는 연구의 결론 및 

시사점에 대해 기술한다.

Ⅱ. 선행연구와 가설 설정

1. 선행연구

가. 조세회피 관련 선행연구

조세회피에 대한 많은 관심에도 불구하고 그에 대한 실증연구를 수행하는 데에는 많은 한계

가 존재한다. 이는 실증분석을 위한 기업의 법인세신고 관련 자료가 기업의 내부자료로서 제한

적으로 공시되고 있기 때문이다.8) 따라서 현재 대부분의 연구들이 조세회피활동의 측정에 필요

한 기업의 과세소득이나 법인세부담액 등을 재무제표 내용에 근거하여 추정한 수치들에 의존하

고 있다. 최근 연구에서 많이 사용하고 있는 조세회피 측정치는 Desai and Dharmapala (2006)가 

제안한 세전이익과 과세소득의 차이 중 총발생액으로 설명되지 않는 부분(잔차)을 이용하는 것

이다.

조세회피에 대한 전통적 견해에서는 조세절감으로 인한 효익이 본인에게 귀속되어 개인의 부

를 극대화하는 것으로 보았다. 개인의 조세회피에 영향을 미치는 대표적 요인들에 대해서는 

Slemrod and Yitzhaki(2002)의 연구에서 이론적 모형으로 설명하고 있는데, 이러한 요인들로 세

율, 적발 혹은 가산세 부과 가능성, 위험회피성향 등을 제시하고 있다. 하지만 Slemrod(2004)의 

연구에서는 개인 혹은 소유권이 특정 개인에 집중된 폐쇄회사(closely－held corporations)의 경

우 조세회피로 얻을 수 있는 이익보다 적발되었을 경우 가산세(penalty) 등으로 인한 비용이 더 

8) 2002년 귀속 사업연도에 대한 사업보고서까지는 부속명세서로 법인세등명세서가 첨부되어 기업의 법인

세신고 관련 주요 내용이 공시되었다. 하지만 금융감독원에서는 이러한 명세서가 기업의 기밀사항에 해

당하고 과다한 정보가 제공됨으로써 오히려 투자자의 혼란을 초래한다는 이유로 부속명세서에서 제외하

였다. 따라서 2004년 귀속 사업연도의 사업보고서부터는 법인세비용명세서 및 제조원가명세서 등이 모

두 공시되고 있지 않다(2003년 귀속 사업연도에 대한 사업보고서에서는 법인세등명세서가 아닌 법인세

비용명세서로 부속명세서에 포함되었다).
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크다고 보고 개인 등은 조세회피에 위험회피적 성향을 가진다고 가정한 반면, 이들과 달리 소유

권이 잘 분산되어 있는 상장법인의 경우에는 위험중립적 성향을 보인다고 보았다. 따라서 개인

(폐쇄회사 포함)에게 적용되는 조세회피의 이론적 모형은 소유권이 잘 분산된 회사의 경우에는 

수정되어야 한다고 주장하였다. 이는 소유와 경영의 분리에 따른 대리인비용을 고려해야 한다는 

것으로 이전의 연구들과는 달리 조세회피를 대리인이론의 틀(agency framework)에서 분석하였

다는 점에서 차이가 있다.9)

대리인이론의 관점에서 기업의 조세회피활동을 분석한 Slemrod(2004)의 연구를 확장하여, 

Desai and Dharmapala(2006)는 경영자가 행하는 조세회피활동에 성과와 보상간 연계정도를 높

인 강한 강도의 성과급(high－powered incentives)10)이 중대한 영향을 미침을 실증하였다. 연구 

결과 조세회피활동과 경영자의 사적이익 추구행위는 보완적 관계에 있으므로, 경영자보상이 증

가할수록 조세회피의 정도가 낮아지는 것으로 나타났다. 또한 이들은 기업의 지배구조가 경영자

보상과 기업의 조세회피활동의 관계에 미치는 영향에 대하여도 분석하였는데, 경영자보상과 조

세회피활동간의 음(－)의 관계가 지배구조가 취약한 기업에서 주로 나타났으며, 좋은 지배구조

를 가진 기업에서는 이러한 관계가 나타나지 않았다.

또한, Desai and Dharmapala(2009)는 대리인이론의 관점에서 기업의 지배구조가 조세회피와 

기업가치간의 관계에 미치는 영향에 대해서도 분석하였다. 실증 결과, 조세회피와 기업가치는 

통계적으로 유의한 관계를 보이지 않았으나, 기업지배구조가 좋은 기업의 경우에는 조세회피와 

기업가치에 유의한 양(＋)의 관계를 나타냈다. 이는 기업의 효율적인 기업지배구조가 조세회피

를 통한 효익이 경영자의 사적이익으로 귀속되는 것을 방지하는 역할을 함으로써, 조세회피를 

통한 효익을 주주의 부로 귀속시켜 기업가치를 제고할 수 있다는 의미로 해석할 수 있다.

Wilson(2009)은 실제 조세회피활동에 참가한 것으로 확인된 기업의 특성을 분석하였는데, 기

업의 조세회피활동은 기업규모, 회계이익과 세무이익의 차이, 해외소득의 유무 등의 기업특성

과 양(＋)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 또한 기업의 조세회피활동이 경영자의 사적이익으

로 귀속되는지 여부에 대해 분석하기 위하여 주가수익률과의 관계도 분석하였는데, 좋은 기업

지배구조(strong corporate governance)를 가진 기업의 경우 취약한 기업지배구조(poor corporate 

governance)를 가진 기업에 비하여 조세회피활동과 초과이익(abnormal return) 간의 관계가 보다 

강한 양(＋)의 관계가 나타나는 것을 실증하였다.

Dyreng et al.(2010)은 기업의 조세회피활동 중 기업의 특성으로 설명되지 않는 부분에 대하여 

 9) 이러한 대리인비용(agency cost) 외에도 기업이 효율적인 세무계획을 수립하기 위해서는 실제로 납부하

는 조세 외에 적은 재무보고이익을 보고하는 경우에 발생하는 재무보고비용(financial reporting cost), 

재무보고이익과 세무보고이익의 차이로부터 발생하는 비용(book－tax conformity cost), 재무보고이익

의 기간간 이전(income shifting across time) 등 조세외비용(nontax cost)도 고려해야 한다(이준규ㆍ김갑

순 2012).

10) 경영자의 성과보상은 주식매수선택권(stock option)을 대용치로 하여 측정하였다.
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최고경영자들이 영향을 미치는지 여부를 실증하였다. 연구 결과, 경영자는 기업의 조세회피활동 

수준에 중요한 역할을 하고 있는 것으로 나타났다.

강정연과 김영철(2012)은 지배주주, 기관투자자, 외국인 등 기업의 소유구조과 조세회피와의 

관계에 대해 분석하였다. 연구 결과, 일부 유의하지 않은 경우도 있었지만 대체적으로 조세회피

와 지배주주지분율, 기관투자자지분율 및 외국인투자자지분율 모두 음(－)의 관계가 있는 것으

로 나타남을 실증함으로써 기업의 조세회피에 소유구조가 중요한 결정요인이라는 증거를 제시

하였다.

기은선(2012)은 기업의 사회적 책임활동(corporate social responsibility, CSR)이 기업의 조세회

피성향 및 조세회피에 대한 시장반응에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석 결과, 사회적 책임

활동에 적극적인 기업일수록 조세회피수준이 낮은 것으로 나타났다. 또한 조세회피수준이 높은 

기업이 조세회피수준이 낮은 기업에 비해 기업가치가 낮지만, 사회적 책임활동에 적극적인 기업

일수록 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 줄어드는 것으로 나타났다.

최동춘ㆍ서정록(2013)은 대주주지분율과 외국인지분율을 내부지배구조의 대용치로, 비정상감

사보수와 비정상감사시간을 외부지배구조의 대용치로 하여 조세회피에 미치는 영향을 검증하였

다. 연구 결과, 대주주지분율은 조세회피와 유의한 양(＋)의 관련성을 나타낸 반면, 외국인지분

율은 조세회피와 유의한 음(－)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 한편, 비정상감사보수는 조세회

피와 통계적으로 유의한 양(＋)의 관련성을 가지는 것으로 나타났으나, 비정상감사시간은 조세

회피와 통계적으로 유의한 관련성이 없는 것으로 나타났다.

강정연ㆍ고종권(2014)은 대리인비용 등 비세금비용으로 인하여 조세회피와 기업가치의 관계

는 부정적인 관계로 나타날 수 있을 것으로 예상하였다. 실증 결과, 조세회피와 기업가치는 음

(－)의 관계로 나타났다. 한편, 이사회의 독립성, 대주주지분율, 기관투자자 지분율, 외국인지분

율로 측정한 기업지배구조가 우수할수록 조세회피와 기업가치의 부정적인 관계를 완화시키는 

것으로 나타났다.

이상의 선행연구는 좋은 기업지배구조가 효과적인 감시기능을 수행하여 기업의 조세회피활동

으로 인한 효익이 경영자의 사적이익으로 귀속되는 것을 방지한다는 점에 초점을 둔 연구이다.

한편 이러한 기업의 지배구조 외에 외부감사인도 기업에 대한 감시기능을 수행하여 대리인비

용을 감소시키는 역할을 하고 있다. 따라서 기업의 지배구조 외에도 외부감사인의 특성이 조세

회피에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 고려도 필요할 것이다. 외부감사인의 특성이 기업의 조

세회피활동에 미치는 영향에 대한 연구는 드문 편이나, 박재환ㆍ김승준(2012), 김은주ㆍ조용언

(2012), 박미영(2012) 및 최동춘ㆍ서정록(2013) 등은 기업의 조세회피활동에 있어 외부감사인의 

역할에 대해 분석하고 있다.

박재환ㆍ김승준(2012)은 조세회피행위가 감사위원회의 도입과 동일 감사인의 세무조정서비

스에 의해 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과, 조세회피행위와 기업가치는 음(－)
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의 관계를 보였으나, 감사위원회를 도입한 기업의 경우 조세회피행위와 기업가치는 양(＋)의 관

계를 나타냈다. 추가로 표본을 동일 감사인에 의해 세무조정서비스를 받는 기업과 그렇지 않은 

기업으로 구분하여 분석한 결과, 감사위원회를 도입하고 동일 감사인의 세무조정서비스를 받은 

기업에서의 조세회피행위가 기업가치와 유의한 양(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났다.

김은주ㆍ조용언(2012)은 조세회피, 감사품질11) 및 타인자본비용의 관련성에 대해 살펴보았는

데, 조세회피기업과 타인자본비용 간에는 양(＋)의 유의적인 관련성이 있는 것으로 나타났으며, 

감사인 규모와 타인자본비용 간에는 음(－)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 

시장참여자들이 조세회피기업의 회계정보 신뢰성을 낮게 평가함으로 인하여 정보위험이 높아지

는 대가로 타인자본비용이 증가하는 것이나, 감사품질이 높을수록 이러한 정보위험이 감소하여 

타인자본비용이 낮아짐을 의미한다.

박미영(2012)은 감사인의 특성과 조세회피의 관련성에 대하여 분석하였는데, 감사인의 특성

변수로서 감사보수, 감사인규모, 감사인 교체여부 및 감사인에 의한 세무조정서비스 제공여부 

등 네 가지를 사용하였다. 연구 결과, 감사보수와 조세회피와 유의적인 관계나 나타나지 않았으

나, 비정상감사보수와 조세회피는 유의적인 양(＋)의 관계가 나타났다. 감사인규모는 유의적인 

관련성이 없는 것으로 나왔으나, 감사인교체와 조세회피는 유의한 양(＋)의 관련성이 있는 것으

로 나타났다. 한편 감사인의 세무조정서비스 제공 여부와 조세회피는 유의적인 관계를 보이지 

않았으나, 세무조정서비스 제공 여부는 비정상감사보수 및 감사인교체와 조세회피간의 관련성

에 음(－)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

박한순 외(2013)는 감사인의 감사노력으로 기업의 이익조정이 억제할 수 있는 것과 마찬가지

로, 감사인이 감사시간을 많이 투입할수록 기업의 조세회피가 억제되어 회계이익과 과세소득 차

이 중 재량적 부분이 감소할 것으로 예상하고 이를 실증하였다. 실증 결과, 감사인이 조세회피활

동을 하는 기업에 대하여 비정상감사시간으로 측정한 감사노력을 많이 투입할수록 조세회피가 

감소하는 것으로 나타났다.

나. 산업전문감사인 관련 선행연구

최근의 연구에 따르면 조세회피는 대리인이론의 관점에서 기업가치에 부정적인 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 그리고 이러한 관점의 연구는 경영자에 대한 효과적인 감시기능은 대리인

비용의 감소, 즉 주주의 부가 경영자의 사적이익으로 전용되지 않도록 하는 역할을 수행함으로

써 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 완화시키는데 기여할 수 있는지 여부에 관

한 연구로 확장되었다.

경영자에 대한 감시를 효과적으로 수행하기 위해서는 내부적으로 기업의 지배구조가 잘 정비

되어 있어야 할 것이다. 하지만 만약 이러한 기업의 내부지배구조가 취약하다면, 외부 지배구조

11) 김은주ㆍ조용언(2012)의 연구에서는 감사품질의 측정치로 감사인규모(BIG 4 여부)를 사용하였다. 
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인 외부감사인의 역할이 보다 중요한 변수가 될 것이고, 이로 인하여 경영자와 주주 사이의 정

보비대칭이 감소되어 기업가치 제고에 기여할 수 있을 것이다. 본 연구는 조세회피에 영향을 미

치는 감사인의 특성에 주목하고, 이러한 특성 중 감사인의 산업전문성이 조세회피가 기업가치에 

미치는 부정적인 영향을 완화시키는 역할을 할 것으로 예상한다. 이하 감사인의 산업전문성에 

관한 선행연구를 살펴보기로 한다.

많은 선행연구들에서는 높은 감사품질(audit quality)이 정보비대칭을 감소시킴으로서 기업의 

정보환경 개선에 기여한다고 보았다(Francis et al. 1999, Willenborg 1999, Weber and Willenborg 

2003). 외부감사인의 감사품질에 영향을 미치는 주요 요인으로 많은 연구들은 감사인규모(BIG 

4 여부)를 이용하였다(Becker et al. 1998, Teoh and Wong 1993). 예를 들어, Becker et al.(1998)

의 경우 감사품질과 이익조정(earnings management)과의 관련성에 대해 분석하였는데, BIG 612)

에 의해 감사를 받은 기업에 비하여 non－BIG 6에게 감사를 받은 기업의 재량적발생액이 더 크

다는 것을 실증하였다.

이와 같이 기존의 연구들은 감사품질에 영향을 미치는 요인으로 주로 감사인규모를 제시하고 

있다. 하지만, 대리인비용에 영향을 미치는 요인으로 산업의 특성을 보다 잘 파악할 수 있는 산

업별 전문성(industry expertise)이 중요하며(Anderson et al. 1993), 또한 기업이 속한 산업의 특성

을 잘 이해하고 있는 산업전문감사인(industry specialist)의 감사서비스가 감사품질에 중대한 영

향을 미칠 수 있다는 연구들도 등장하였다(Craswell et al. 1995, Dunn et al. 2000, Balsam et al. 

2003, Casterella et al. 2004).

Craswell et al.(1995)은 산업전문감사인인 BIG 8의 경우 산업전문감사인이 아닌 BIG 8보다 

평균적으로 높은 감사보수를 받음을 실증함으로써 산업별 전문성에 대한 프리미엄이 존재한다

고 보았다. 

Dunn et al.(2000)은 감사인의 산업전문성을 갖춘 BIG 5의 감사서비스가 품질이 높은지를 검

증하기 위하여 산업전문감사인과 피감사기업의 공시품질의 관련성에 대해 살펴보았다. 연구 결

과, 이 둘은 양(＋)의 관계를 보임으로써 산업전문감사인이 보다 높은 공시품질의 제공에 기여

하는 것으로 나타났다.

Balsam et al.(2003)은 Big 6로부터 감사서비스를 제공받은 기업들을 대상으로 하여 산업전문

감사인으로부터 감사를 받은 기업과 그렇지 않은 기업의 재량적발생액과 이익반응계수(earnings 

response coefficients)를 살펴보았다. 산업별 전문성은 관측가능하지 않은 변수이므로 이들은 다

양한 대용치를 사용하여 분석을 하였는데, 분석 결과, 산업전문감사인으로부터 감사를 받은 기

12) 국제적인 대형회계법인은 당초 BIG 8에서 합병 등으로 BIG 6로 되었다가, 1998년에 BIG 5로 재편되었

으나, 2001년 엔론사태(Enron scandal)로 Arthur Andersen이 파산함으로 인하여 BIG 4로 다시 재편되어 

현재까지 대형회계법인은 BIG 4로 불린다. 우리나라의 BIG 4는 PricewaterhouseCoopers(PwC)와 제휴

를 맺고 있는 삼일, KPMG와 제휴를 맺고 있는 삼정, Deloitte Touche Tohmatsu와 제휴를 맺고 있는 

안진, Ernst & Young과 제휴를 맺고 있는 한영회계법인을 일컫는다. 
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업의 경우 재량적발생액은 낮게, 이익반응계수는 보다 높게 나타났다.

Casterella et al.(2004)은 감사인의 산업문성에 따라 감사보수가 높아진다고 보았으나, 이는 피

감사기업의 협상력에 따라 달라진다고 보았다. 연구 결과, 기업규모가 작은 기업은 규모가 큰 기

업에 비하여 협상력이 부족하기 때문에 그에 따라 산업전문감사인에게 높은 감사보수를 지급하

는 것으로 나타났다.

나종길ㆍ최기호(2005)는 산업전문감사인에 의해 감사를 받은 기업들의 회계이익의 질이 높은

지를 실증함으로써, 산업전문성에 따른 회계감사품질의 차이를 분석하였다. 연구 결과, 산업별

로 전문화된 회계감사인의 피감사기업들이 그렇지 않은 기업에 비하여 이익의 질이 높은 것으

로 나타났으며, 특히 규모가 큰 기업일수록 산업전문감사인이 보다 높은 품질의 감사서비스를 

제공한다고 보았다. 

또한 나종길ㆍ최기호(2006)는 BIG 5를 대상으로 산업전문성과 감사보수 간의 관련성에 대해서

도 분석하였다. 산업별 전문성과 회계감사보수와 유의적인 관련성을 보이지 않았으나, 산업전문성

이 월등히 높은 경우 우월한 교섭력을 발휘하여 보다 높은 감사보수를 받는 것으로 나타났다.

권수영 외(2008)는 감사인의 강제교체가 감사품질과 감사보수에 미치는 영향에 대하여 분석

하였는데, 계속감사기간이 길고 감사인이 산업전문성이 있을 때 감사품질이 높은 것으로 나타났

다. 특히 산업전문성이 있는 경우에는 계속감사기간이 길지 않은 경우에도 감사품질이 높은 것

으로 나타났는데, 이에 대해 산업전문성감사인의 경우 이미 그 산업에 대한 지식과 경험이 축적

된 상태이기 때문에 감사기간이 길지 않더라도 피감사기업에 대한 이해가 높기 때문인 것으로 

해석하고 있다.

나종길ㆍ이은철(2009)은 자본시장의 투자자들이 실제로 감사품질의 차이를 인식하는지 여부

를 검증하기 위하여 이익발표 후 잔류현상이 감사인 유형에 따라 차이를 보이는지 분석하였다. 

분석 결과, 감사인이 Big 4인지 여부에 따른 잔류현상은 차이가 있는 것으로 나타났으나, 산업

전문감사인 여부에 따른 잔류현상은 뚜렷한 차이가 나타나지 않았다.

정석우 외(2014)의 연구에서는 비정상감사보수 수준에 따라 산업전문감사인이 산업비전문감

사인에 비해 재량적 발생액을 억제하는데 있어 차이가 있는지를 살펴보았다. 선행연구의 예상과 

달리 산업전문감사인이 감사한 피감사기업이 산업비전문감사인이 감사한 피감사기업과 비교해

서 산업전문감사인 측정치의 대부분이 기업의 재량적 발생액 수준을 낮춘다는 결과는 관찰되지 

않았다.

2. 가설의 설정

기업의 조세회피활동으로 인하여 기업의 세후현금흐름이 개선될 것이고, 이러한 효익이 주주

의 부로 귀속될 것이라는 것이 전통적인 조세회피에 대한 견해였다. 하지만 이와 달리, 이를 대
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리인이론의 측면에서 접근하여 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 가능

성이 높다는 견해의 연구가 있다(Slemrod 2004, Chen and Chu 2005, Crocker and Slemrod 2005, 

Desai and Dharmapala 2006, Desai et al. 2007, 기은선 2012, 손언승 외 2012, 강정연ㆍ고종권 

2014). 즉, 소유권이 분산되고 통제권이 분리되면서 주주와 경영자간의 정보비대칭이 점차 심화

되었을 것이고, 이로 인하여 기업의 조세회피활동은 주주의 부를 증가시키기 보다는 경영자의 

사적이익추구에 이용되었을 가능성이 있다는 것이다.

대리인이론에 따르면 주주와 경영자 간의 정보비대칭으로 인하여 기업의 조세회피활동이 기

업가치에 부정적인 영향을 미친다고 본다. 하지만, 효과적인 감시기능을 통하여 이러한 주주와 

경영자 간의 정보비대칭을 감소키거나, 혹은 주주와 경영자 간의 이해관계를 일치시킬 수 있다

면, 조세회피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 완화시킬 수 있을 것이다. 이와 같은 요인으

로 대주주지분율과 외국인지분율 등 기업의 지배구조를 고려하여, 기업의 지배구조가 우수할수

록 부정적인 조세회피를 감소시킬 것이라는 연구들이 다수 존재한다(Desai and Dharmapala 

2006, Desai and Dharmapala 2009, Wilson 2009, Dyreng et al. 2010, 기은선 2012, 강정연ㆍ고종

권 2014). 

이외에 경영자에 대한 효과적인 감시기능을 수행하여 주주와 경영자 간의 정보비대칭을 감소

시키는 역할을 하는 기업의 외부지배구조로서 감사인의 특성이 기업의 조세회피활동에 미치는 

영향에 주목한 연구들도 있다(박재환ㆍ김승준 2012, 김은주ㆍ조용언 2012, 박미영 2012, 박한순 

외 2013, 최동춘ㆍ서정록 2013). 즉, 선행연구들에서는 감사인이 감사품질을 높임으로써 조세회

피가 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 감소시킬 수 있는 것으로 보았는데, 이러한 감사품질

은 감사인규모(BIG4 여부), 감사시간, 감사보수 등으로 측정하였다. 하지만 감사품질에 영향을 

미치는 요인으로 이러한 감사인의 규모 등의 변수뿐만 아니라 감사인의 산업별 전문성도 중요

하다는 연구들이 존재한다(Craswell et al. 1995, Dunn et al. 2000, Balsam et al. 2003, Casterella 

et al. 2004).

따라서 본 연구에서는 이러한 감사인의 산업전문성이 조세회피와 기업가치의 관계에 미치는 

영향을 살펴보고자 한다. 산업전문감사인은 경영자에 대한 효과적인 감시를 할 수 있는 중요한 

기업의 외부지배구조이며, 이들은 경영자와 주주 간 정보비대칭을 해소하여 조세회피활동이 경

영자의 사적이익추구로 흐르지 않도록 하는 역할을 할 것이다. 본 연구에서는 산업전문감사인이 

경영자의 사적이익추구에 의하여 주주의 부가 침해되는 것을 방지하여 기업가치가 감소되는 정

도를 줄일 수 있을 것으로 예상하고 다음과 같은 가설을 설정하여 이를 검증하고자 한다.

가설：산업전문감사인에 의해 감사받은 기업은 조세회피로 인한 기업가치 감소효과가 완화될 

것이다.
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Ⅲ. 연구설계

1. 연구모형 

본 연구는 산업전문감사인이 조세회피가 기업가치의 관계에 어떠한 영향을 미치는 지에 대해 

검증을 하는 것이 목적이다. 산업전문감사인이 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영

향을 완화시킬 것이라는 본 연구의 가설을 검증하기 위하여, 다음과 같이 조세회피활동과 산업

전문감사인의 상호작용변수(TS＊MS)를 모형에 포함하였다. 상호작용항의 회귀계수가 양(＋)의 

부호를 나타내면 산업전문감사인이 대리인문제를 어느 정도 해소하여 조세회피활동으로 인한 

기업가치 감소효과를 완화시키는 것으로 볼 수 있다. 또한 관심변수 외에 선행연구에서 기업가

치에 영향을 미치는 것으로 나타난 다양한 통제변수들을 회귀모형에 포함하였다(김영숙ㆍ이재

춘 2000, 신현한 외 2004, Black et al. 2006, Desai and Dharmapala 2006, 고윤성 외 2007, 기은

선 2012, 강정연ㆍ고종권 2014 등).

또는   ＊   

  


  


   


        (1)

단, TQ ＝ (보통주 시장가치＋우선주 시장가치＋부채 장부가액)/총자산 장부가액 

MTB ＝ (보통주 시장가치＋우선주 시장가치)/자기자본 장부가액

TS ＝ Desai and Dharmapala(2006)의 방법에 따라 추정한 BTD의 잔차

MS ＝ 감사인이 산업전문감사인이면 1, 아니면 0 

BIG ＝ 감사인이 BIG 4(삼일, 삼정, 안진, 한영회계법인)인 경우 1, 아니면 0 

SIZE ＝ 총자산의 자연로그값 

LEV ＝ 총부채/총자산

ROA ＝ 당기순이익/기초총자산

LOSS ＝ 당기에 손실을 보고했으면 1, 아니면 0

GRW ＝ (당기매출액－전기매출액)/전기매출액 

CFO ＝ 영업활동으로 인한 현금흐름/총자산 

PPE ＝ (유형자산－토지－건설중인자산)/기초총자산

INTAN ＝ 무형자산/기초총자산 

RND ＝ 연구개발비/매출액 

RISK ＝ ((기초매출채권＋기말매출채권＋기초재고자산＋기말재고자산)/2)/총자산

ADS ＝ 광고선전비/매출액 
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ISSUE ＝ 주식 발행액이 전기보다 10% 이상 증가한 기업이면 1, 아니면 0

OWNER＝ 최대주주 및 특수관계자 보유비중(%)

AGE ＝ 기업연령(설립연수에 자연로그를 취한 값)

FRGN ＝ 외국인투자지분율 

VOL ＝ 주식수익률 60개월의 표준편차   

YEAR_D＝ 연도더미

IND_D ＝ 산업더미

  ＝ 잔차항

2. 변수의 측정

가. 기업가치(TQ 및 MTB)의 측정

본 연구에서는 기업가치에 대한 대용치로 Tobin’s Q를 이용하였다. Tobin’s Q는 기업의 시장

가치 대비 자산의 대체원가(replacement cost)를 말하는 것으로, 기업가치의 대용치로서 널리 이

용되고 있다. Tobin’s Q를 측정하기 위한 분자에는 자본(보통주 및 우선주)의 시장가치와 부채

의 시장가치를 합한 금액을 사용하는 것이 원칙이나, 부채의 경우 시장가치에 대한 자료 이용의 

제한으로 인하여 본 연구에서는 부채의 시장가치 대신 여러 선행연구에서와 같이 부채의 장부

가액을 이용하기로 한다(신현한 외 2004, 고윤성 외 2007, 기은선 2012, 손언승 외 2012, 강정연

ㆍ고종권 2014 등), 또한 Tobin’s Q의 분모에는 자산의 대체원가를 사용하여야 하나, 역시 측정

의 어려움으로 대부분의 선행연구에서와 같이 자산의 대체원가 대신 총자산의 장부가액을 이용

하기로 한다.13)

Tobin’s Q＝
보통주 시장가치＋우선주 시장가치＋부채 장부가액

총자산 장부가액
 (2)

또한, 기업가치의 측정치로서 Tobin’s Q 외에도 순자산의 시장가치 대비 순자산의 장부가액 

비율인 Market－to－Book Ratio(이하, MTB)도 사용하여 기업의 조세회피활동이 기업가치에 미

치는 영향에 대해 추가로 분석하였다(신현한 외 2004, Black et al 2006, 고윤성 외 2007, 전주성 

2011, 기은선 2012, 손언승 외 2012 등).

13) Chung and Pruitt(1994)은 용이하게 입수가 가능한 재무 및 회계정보만을 이용하여 Tobin’s Q를 측정하

였는데(approximate q), 이를 보다 이론적으로 정밀하게 Tobin’s Q를 측정한 Lindenberg and Ross(1981)

의 모형(L－R q)과 비교하였다. 연구 결과, approximate q로 L－R q를 96.6% 이상 설명할 수 있는 것으

로 나타났다. Chung and Pruitt(1994)이 측정한 approximate q에서는 부채를 시장가치가 아닌 장부가액

으로 측정하였는데, 이후의 많은 연구에서도 Tobin’s Q를 산정함에 있어 분자의 구성요소인 부채의 시

장가치 대신 장부가액을 사용하고 있다. 따라서 본 연구에서도 부채는 시장가치가 아닌 장부가액으로 

측정하여 산식에 포함하였다.
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MTB＝
보통주 시장가치＋우선주 시장가치

자기자본 장부가액
 (3)

나. 조세회피(TS)의 측정

본 연구에서는 Desai and Dharmapala(2006)가 제안한 방법으로 조세회피를 측정하였는데, 이

들은 세전이익과 과세소득14)의 차이(book tax difference, BTD) 중 총발생액(total accruals, TA)

으로 설명되지 않는 부분을 조세회피활동(tax sheltering activity, TS)으로 보았다. 즉, 다음 식 (4)

를 이용한 회귀분석(연도별, 산업별) 결과 추정된 잔차()를 조세회피 측정치(TS)로 이용하였

다. 여기에서 기업의 조세회피활동은 잔차인 TS의 값과 비례한다고 해석할 수 있다. 

          (4)

단, 
 ＝ (법인세차감전이익－추정과세소득)/기초총자산


 ＝총발생액/기초총자산

한편 식 (4)에서 BTD의 계산을 위한 과세소득은 현재 공시되지 않는 자료이므로 추정에 의존

할 수 밖에 없다. 본 연구에서는 선행연구에서 많이 사용되고 있는 박승식 외(2006)의 연구에서 

제안한 법인세부담액15)을 법정세율로 환산16)하는 방법을 사용하여 과세소득을 추정하였다(기

은선 2012, 손언승 외 2012, 강정연ㆍ고종권 2014). 이렇게 추정된 과세소득과 세전이익과의 차

이가 BTD가 된다.

14) 한편 BTD의 계산을 위한 과세소득은 현재 공시되지 않는 자료이므로 추정에 의존할 수 밖에 없다. 

본 연구에서는 박승식 외(2006)의 연구에서 제안한 방법을 사용하여 과세소득을 추정하였다. 

15) 박승식 외(2006)의 연구에서는 기업이 실질적으로 부담하는 법인세부담액을 손익계산서상의 법인세비

용에 이연법인세차(대)를 가산(차감)하여 측정하였다. 

16) 박승식 외(2006)는 전술한 바와 같이 계산된 법인세부담액을 1.1로 나눈 후(1.1로 나누는 이유는 법인

세부담액에 포함된 지방소득세를 제거하기 위해서이다), 이를 해당 구간별 세율로 나누어 과세소득을 

추정하였다. 본 연구의 경우 연도별 추정과세소득의 산정근거는 다음과 같다(단, 아래식은 연도별 과세

표준이 1억 또는 2억을 초과하여 높은 세율을 적용받은 기업을 대상으로 과세소득을 추정하는 산식만

을 제시한 것이다. 낮은 세율이 적용되는 경우 추정과세소득은 ‘(법인세부담액 ÷ 1.1) ÷ 낮은 세율’로 

계산한다). 

    ① 2001년：{(법인세부담액÷1.1－16,000,000)}÷0.28＋100,000,000

    ② 2002년～2004년：{(법인세부담액÷1.1－15,000,000)}÷0.27＋100,000,000

    ③ 2005년～2007년：{(법인세부담액÷1.1－13,000,000)}÷0.25＋100,000,000

    ④ 2008년：{(법인세부담액÷1.1－22,000,000)}÷0.25＋200,000,000

    ⑤ 2009년：{(법인세부담액÷1.1－22,000,000)}÷0.22＋200,000,000

    ⑥ 2010년：{(법인세부담액÷1.1－20,000,000)}÷0.22＋200,000,000

한편, 연도별 과세표준 구간별 법인세율은 다음과 같다. 
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다. 산업전문감사인(MS)의 측정

감사인의 산업전문성을 측정하기 위한 산업은 통계청장이 고시하는 한국표준산업분류 중분

류를 기준으로 하여 구분하였다(나종길ㆍ최기호 2005, 2006, 박재환ㆍ박수근 2007, 권수영 외 

2008, 정석우 외 2014). 산업전문성은 관측 가능하지 않은 것이므로, 선행연구들에서는 시장점

유율(market share, MS)을 기본으로 하여 다양한 방식으로 산업전문성을 측정하여 왔다. Balsam 

et al.(2003)은 시장점유율에 따라 측정한 두 개의 연속변수(continuous variables)와 시장점유율 

및 시장지배력에 따라 측정한 세 개의 더미변수(dummy variables)를 이용하여 총 다섯 가지 방

식으로  산업전문성을 측정하였다.17)  

본 연구에서는  Balsam et al.(2003), 나종길ㆍ최기호(2006), 정석우 외(2014) 등의 연구에서 

사용한 시장점유율 접근법(market share approach)에 근거하여 다음과 같이 네 가지 방식으로 감

사인의 산업전문성을 측정하였다. 감사인의 산업 내 시장점유율은 선행연구들에서와 마찬가지

로 피감사기업 총자산의 제곱근을 기준으로 하였다.18)

① MSA：피감사기업의 자산총계를 기준으로 한 시장점유율 

② MS_A1：피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위인 산업전문감사인이면 1, 그렇지 

않으면 0

③ MS_A2：피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위와 2위인 산업전문감사인이면 1, 

그렇지 않으면 0

④ MS_A3：피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위이면서 2위와 격차가 10% 이상인 

산업전문감사인이면 1, 그렇지 않으면 0

위 측정치 중 ‘①’은 연속변수의 형태이고, ‘②, ③, ④’는 더미변수의 형태이다.

과세표준 2001년 2002년～2004년 2005년～2007년 2008년 2009년 2010년

2억초과
N/A

25% 22% 22%

2억이하 11% 11% 10%

1억초과 28% 27% 25%
N/A

1억이하 16% 15% 13%

17) Balsam et al.(2003)은 ① 시장점유율이 1위인 감사인, ② 시장점유율 면에서 1위와 2위의 감사인, ③ 

시장점유율이 1위이면서도 동시에 시장점유율 면에서 2위와 10% 이상의 격차를 보이는 감사인, ④ 각 

산업 내 피감사기업의 수, ⑤ 각 산업 내 시장점유율 등으로 산업전문성을 측정하였다. 이들 중 ④와 

⑤의 경우 연속변수이고, 나머지 ①, ②, ③은 더미변수의 형태이다.

18) 피감사기업의 자산총계를 기준으로 한 산업전문성 측정치 외에도 피감사기업의 수를 산업전문성 측정

치에 포함하여 분석한 선행연구들도 존재한다. 본 연구에서도 정석우 외(2014)의 방법에 따라 피감사기

업의 수를 기준으로 측정한 감사인의 산업전문성을 변수에 추가하여 분석하였는데, 결과는 피감사기업

의 자산총계를 기준으로 한 경우와 질적으로 차이가 없었다.
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라. 통제변수

BIG은 감사인이 BIG4인지 여부를 나타내는 더미변수이며, BIG4에게 감사를 받은 기업은 정

보환경이 개선되어 경영자에 대한 감시기능이 효과적으로 수행될 가능성이 크며, 이로 인한 대

리인 비용의 감소와 회계정보의 신뢰성 개선을 기대할 수 있다(Frnacis et al. 1999, Krishnan 

2003). 따라서 BIG4 감사 여부와 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 보아 기업가치와 양

(＋)의 관계를 가질 것으로 예상한다.

기업의 규모를 통제하기 위하여 기업규모(SIZE)를 통제변수에 포함하였다. 기업규모는 다양

한 방법으로 측정될 수 있으나, 본 연구에서는 많은 선행연구에서처럼 총자산의 자연로그값으로 

기업규모를 측정하였다. 기업규모가 기업가치에 미치는 영향에 대해서는 견해가 다양하므로 부

호는 예측하지 않는다.19)

기업의 부채비율이 기업가치에 미치는 효과를 통제하기 위하여 총자산 대비 총부채로 측정한 

부채비율(LEV)을 모형에 포함하였다. 부채비율의 증가는 법인세절감효과(tax benefit)로 인한 

가중평균자본비용의 감소 등으로 인하여 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 견해(Modigliani 

and Miller 1963, Ross 1977)가 있는 반면, 자본조달순서이론(pecking order theory)20)에 따라 부

채비율의 증가가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 견해도 있다(Myers 1984). 따라서 부채

비율이 기업가치에 미치는 영향에 대한 부호는 예측하지 않는다.

당기순이익을 기초총자산으로 나누어 계산한 수익성지표인 자산이익률(ROA)이 높은 기업은 

수익성이 낮은 기업에 비하여 투자 여력이 크다고 볼 수 있으므로 통제변수에 포함하였다

(Servaes and Henri 1996, 신현한 외 2004, 고윤성 외 2007, 강정연ㆍ고종권 2014). 자산이익률과 

기업가치는 양(＋)의 관련성이 있을 것으로 예상한다.

LOSS는 당기에 손실을 보고한 기업인지 여부를 나타내는 더미변수이며, 기업이 보고한 손실

이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위하여 모형에 포함하였다(최정호ㆍ이정우 2008). 손실

은 기업가치에 음(－)의 영향을 미친다고 보는 게 일반적인 견해이지만, 이러한 손실이 경제적 

실질을 반영한 손실(real economic losses)이 아닌 보수주의(conservatism) 회계처리로 인하여 발

생한 손실이거나 성장단계의 기업의 손실인 경우에는 미래 이익창출에 기여하는 반전현상이 발

생할 수 있으므로 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 수도 있다(McCallig 2003). 따라서 기업의 

당기 손실 여부가 기업가치에 미치는 영향에 대한 부호는 예측하지 않는다.

19) 기업규모가 클수록 규모의 경제, 시장에 대한 독점력 행사 등으로 인하여 기업가치에 긍정적인 영향을 

미칠 수 있지만, 정보비대칭으로 인한 대리인비용의 증가, 기업 내부의사결정구조의 경직 등으로 인하

여 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수도 있다(Berger and Ofek 1995).

20) 자본조달순서이론(pecking order theory, POT)란 기업이 외부자금을 조달하는 것보다 내부자금을 조달

하는 비용이 낮기 때문에 자본조달에 있어 내부자금을 먼저 사용한다는 이론이다.
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성장성지표인 매출액성장률(GRW)은 당기 매출액에서 전기 매출액을 차감하고 이를 전기 매

출액으로 나누어 측정하였다. 매출액성장률이 클수록 미래 성장기회가 크다고 볼 수 있으므로

(Yermack 1996, Desai and Dharmapala 2009), 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

영업활동으로 인한 현금흐름을 총자산으로 나눈 변수인 CFO를 통제변수에 포함하였다. 영

업현금흐름이 클수록 향후 기업이 이익창출에 사용할 수 있는 자원이 많아지는 것으로 볼 수 있

으므로(Francis et al. 2005, Ecker et al. 2006), 영업활동으로 인한 현금흐름은 기업가치에 양(＋)

의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

PPE는 유형자산에서 토지와 건설중인자산을 차감한 값을 기초총자산으로 나누어 측정하였

는데, 이는 기업의 자본집약도(capital intensity) 정도를 나타내는 것이다. Black et al.(2006)은 이

러한 자본집약도가 기업가치에 영향을 줄 것으로 보고 있다. 자본집약도는 기업의 성장기회로 

볼 수 있으므로 본 연구에서는 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

무형자산을 기초총자산으로 나눈 INTAN과 연구개발비를 매출액으로 나눈 RND는 기업의 

미래 성장전망(growth prospects)에 대한 대용치로서, 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 

예상한다(Chang 2003, Black et al. 2006, Desai and Dharmapala 2009).

연평균 매출채권과 재고자산을 총자산으로 나누어 측정한 RISK는 기업의 영업위험을 나타내

는 것으로, 이러한 기업의 영업위험은 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보고 있다(최정

호ㆍ이정우 2008, 손언승 외 2012). 따라서 영업위험과 기업가치는 음(－)의 관련성이 있을 것으

로 예상한다.

광고선전비를 매출액으로 나누어 측정한 ADS는 기업의 단기적 투자정책의 하나로 볼 수 있

으며, 합리적인 경영자에 의한 광고비지출은 기업가치의 증가로 이어질 가능성이 높은 것으로 

볼 수 있으므로(최정호ㆍ이정우 2008, 손언승 외 2012), 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 것으

로 예상한다.

주식발행액이 전기보다 10% 이상 증가한 기업인지 여부를 나타내는 변수인 ISSUE는 유상증

자가 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위하여 모형에 추가하였다. 투자기회가설에 따르면 유

상증자는 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 볼 수 있다. 그러나 정보가설에 따르면 유

상증자는 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있다(Myers and Majulf 1984).21) 따라서 유상증

자가 기업가치에 미치는 영향에 대한 부호는 예상하지 않는다.

최대주주 및 특수관계자 보유비중을 나타내는 변수인 OWNER는 기업의 소유구조가 기업가

치에 미치는 영향을 통제하기 위하여 모형에 포함하였다. 이익침해가설에 따르면 최대주주 등 

보유비중은 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있으나, 이해일치가설에 따르면 최대주주의 지

21) 정보가설(Information hypothesis)은 경영자와 주주 간의 정보비대칭으로 인하여 경영자는 기업의 내재

가치가 시장가치보다 높은 경우 주식을 발행할 것이므로 유상증자는 기업가치에 부정적인 영향을 미친

다는 가설이다. 반면, 투자기회가설(investment opportunity hypothesis)은 유상증자로 인한 투자기회가 

기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 가설이다. 
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분율과 기업가치는 양(＋)의 관련성이 있다고 볼 수도 있다.22) 한편, 조세회피와 기업가치의 관

계를 살펴본 우리나라의 선행연구들에 따르면 최대주주 등의 보유비중과 기업가치는 음(－)의 

관련성이 있다는 연구결과를 대부분 보고하고 있으므로(고윤성 외 2007, 기은선 2012, 손언승 

외 2012, 강정연ㆍ고종권 2014), 본 연구에서도 최대주주 및 특수관계자 보유비중은 기업가치에 

음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

기업연령이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위하여 설립 이후 경과연수에 자연로그를 취

한 값으로 측정한 AGE를 통제변수에 추가하였다. 기업연령이 오래된 기업의 경우 신생기업에 

비해 상대적으로 성장기회가 낮다고 볼 수 있으므로(Khanna and Palepu 1999, Drobetz et al. 

2004, Black et al. 2006), 기업연령은 기업가치에 음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

외국인투자지분율이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위하여 매년 12월 31일 현재 외국인 

개인투자자 및 기관이 보유하고 있는 보통주 주식수의 합을 기업의 총발행주식수로 나누어 측

정한 FRGN을 통제변수에 추가하였다(Black et al. 2006, 고윤성 외 2007, 손언승 외 2012, 기은

선 2012). 외국인투자자는 투자의사결정을 수행함에 있어 기업의 가치와 경영투명성을 중시하

는 경향이 있으므로 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(신현한 외 2004). 따라서 본 연구

에서는 외국인투자자가 경영자에 대한 효과적인 감시기능을 수행하여 기업가치에 양(＋)의 영

향을 미칠 것으로 예상한다. 

기업의 주가와 관련된 위험을 통제하기 위하여 주가의 변동성(VOL)을 모형에 포함하였다(신

현한 외 2004, Black et al. 2006, Desai and Dharmapala 2009). 주가의 변동성은 주식수익률 60

개월의 표준편차로 측정하였는데, 손언승 외(2012)에 따르면, 위험이 높을수록 수익률이 높을 

가능성이 있으므로 주가변동성은 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 보았다. 본 연구에서

도 주가변동성은 기업가치에 양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

마지막으로 연도 및 산업별 효과를 통제하기 위하여 연도더미(YEAR_D)와 산업더미(IND_D)

를 모형에 포함하였다.

3. 표본의 선정

본 연구는 2001년부터 2010년까지 유가증권시장에 상장된 기업 중 다음에 해당하는 3,607개

의 표본기업을 대상으로 하여 진행되었다.23)

22) 이익침해가설(expropriation of minority shareholder hypothesis)은 대주주가 지분확보를 통하여 경영자

에게 사적이익 추구를 하는 방향으로 영향력을 행사하므로 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 가설

이다(Berle and Means, 1932, Jensen and Meckling 1976). 반면, 이해일치가설(convergence of interest 

hypothesis)은 대주주의 경영자에 대한 감시활동으로 인하여 기업가치가 증가할 수 있다는 가설을 말한

다(Morck et al. 1988). 

23) 본 연구의 표본을 2010년까지로 한정한 이유는 2011년 한국채택국제회계기준(Korean International 
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(1) 금융업에 속하지 않는 기업

(2) 12월말을 결산일로 하는 기업 

(3) 과세소득이 양(＋)인 기업

(4) 데이터베이스에서 재무자료 및 감사인 자료를 얻을 수 있는 기업

일반기업과 회계원칙의 적용실무가 상이한 금융업과 결산일이 12월말이 아닌 기업을 표본에

서 제외하였다. 이는 결산일과 업종의 차이에 따른 영향을 제거하여 표본의 동질성 및 비교가능

성을 제고하기 위한 것이다. 또한 과세소득이 음(－)인 기업은 조세회피의 유인이 그렇지 않은 

기업에 비해 낮을 것이므로 표본에서 제외하였다(Desai and Dharmapala 2006, 고윤성 외 2007, 

기은선 2012, 손언승 외 2012, 강정연ㆍ고종권 2014).

본 연구에 필요한 재무자료는 ㈜에프앤가이드의 DataGuide에서 추출하였으며, 감사인의 산업

전문성을 측정하기 위한 회계법인 관련 자료는 NICE평가정보(주)의 KIS－VALUE에서 추출하

였다. 해당 데이터베이스에서 자료를 구할 수 없는 기업도 표본에서 제외하였다. 또한 비정상적

인 극단치(outlier)가 연구결과의 통계적 유의성에 미칠 왜곡현상을 제거하기 위하여 양 극단치 

1% 이내의 값들을 각 1%에 해당하는 수치로 조정하였다. 

Ⅳ. 연구결과

1. 기술통계량

<표 1>은 본 연구에서 사용된 변수들의 기술통계량을 제시한 것이다. 종속변수로 사용된 TQ

의 MTB 평균은 각각 1.075와 0.985로 서로 유사한 속성을 가지는 측정치임을 보여주고 있다. 

기업의 조세회피활동을 나타내는 TS 평균은 0.004이고, 표준편차는 0.050으로 나타나 기업간 

조세회피활동의 수준이 상당히 상이함을 알 수 있다. 

Financial Reporting Standards, K－IFRS)의 도입으로 인한 회계환경의 변화 때문이다. 표본기간 제한에 

미친 가장 큰 영향은 K－IFRS에서는 종속회사가 있는 기업들은 연결재무제표를 주재무제표로 한다는 

점이다. K－IFRS 도입 이전에는 개별재무제표(individual financial statements)를 주재무제표로 하고, 

연결재무제표를 보완적 재무제표로 하였으나, K－IFRS는 연결재무제표를 주재무제표로 하고, 지배회

사의 개별재무제표인 별도재무제표(separate financial statements)를 보완적 재무제표로 하고 있다. 개별

재무제표는 관계회사에 대한 투자지분을 지분법으로 평가하지만, 별도재무제표에는 관계회사에 대한 

투자지분에 대해 지분법 평가를 하지 않고 원가법 혹은 공정가치법으로 평가한다. 이로 인하여, K－

IFRS 도입 이전과 이후의 개별(혹은 별도)재무제표 간에는 비교가능성이 크게 저하된다. 따라서 본 연

구에서는 K－IFRS 도입 이전인 2010년까지로 표본기업을 한정하였다. 향후 K－IFRS 이후의 기간이 

충분이 누적되면, 그 기간만을 대상으로 연구를 수행하는 것이 바람직할 것으로 판단된다. 
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<표 1>  기술통계량 (n＝3,607)

Variables Mean 25% Median 75% Std. dev.

TQ 1.075 0.702 0.898 1.199 0.655

MTB 0.985 0.424 0.692 1.177 0.924

TS 0.004 －0.017 0.005 0.029 0.050

BIG 0.697 0.000 1.000 1.000 0.460

SIZE 19.608 18.554 19.305 20.395 1.455

LEV 0.427 0.292 0.433 0.559 0.181

ROA 0.050 0.021 0.048 0.081 0.057

LOSS 0.093 0.000 0.000 0.000 0.291

GRW 0.097 －0.011 0.076 0.179 0.216

CFO 0.065 0.018 0.062 0.111 0.078

PPE 0.210 0.109 0.183 0.280 0.138

INTAN 0.010 0.000 0.002 0.009 0.024

RND 0.006 0.000 0.000 0.006 0.012

RISK 0.280 0.180 0.270 0.369 0.140

ADS 0.010 0.000 0.001 0.007 0.019

ISSUE 0.067 0.000 0.000 0.000 0.250

OWNER 0.416 0.303 0.414 0.519 0.158

AGE 3.423 3.296 3.555 3.807 0.638

FRGN 11.902 0.398 4.574 19.161 15.500

VOL 0.529 0.402 0.499 0.633 0.177

단, TQ ＝ (보통주 시장가치＋우선주 시장가치＋부채 장부가액)/총자산 장부가액 

MTB ＝ (보통주 시장가치＋우선주 시장가치)/자기자본 장부가액

TS ＝ Desai and Dharmapala(2006)의 방법에 따라 추정한 BTD의 잔차

BIG ＝ 감사인이 BIG4(삼일, 삼정, 안진, 한영회계법인)인 경우 1, 아니면 0 

SIZE ＝ 총자산의 자연로그값 

LEV ＝ 총부채/총자산

ROA ＝ 당기순이익/기초총자산

LOSS ＝ 당기에 손실을 보고했으면 1, 아니면 0

GRW ＝ (당기매출액－전기매출액)/전기매출액 

CFO ＝ 영업활동으로 인한 현금흐름/총자산 

PPE ＝ (유형자산－토지－건설중인자산)/기초총자산
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INTAN ＝ 무형자산/기초총자산 

RND ＝ 연구개발비/매출액 

RISK ＝ ((기초매출채권＋기말매출채권＋기초재고자산＋기말재고자산)/2)/2 

ADS ＝ 광고선전비/매출액 

ISSUE ＝ 주식 발행액이 전기보다 10% 이상 증가한 기업이면 1, 아니면 0

OWNER＝ 최대주주 및 특수관계자 보유비중(%)

AGE ＝ 기업연령

FRGN ＝ 외국인투자지분율 

VOL ＝ 주식수익률 60개월의 표준편차   

YEAR_D ＝ 연도더미

IND_D ＝ 산업더미

  ＝ 잔차항

통제변수의 경우, 감사인이 BIG4인지 여부를 나타내는 더미변수인 BIG의 평균은 0.697로, 

표본기업 중 감사인이 BIG4인 비율이 69.7%임을 알 수 있다. 그 밖에 통제변수인 기업규모

(SIZE)의 평균은 19.608(중위수 19.305), 부채비율(LEV)의 평균은 0.427(중위수 0.433), 자산이

익률(ROA)의 평균은 0.050(중위수 0.048), 당기에 손실을 보고한 기업인지 여부를 나타내는 더

미변수인 LOSS의 평균은 0.093, 매출액 성장률(GRW)의 평균은 0.097(중위수 0.076), 영업현금

흐름활동으로 인한 현금흐름을 총자산으로 나눈 변수인 CFO의 평균은 0.065(중위수 0.062), 기

업의 자본집약도를 나타내는 변수인 PPE의 평균은 0.210(중위수 0.183), 무형자산을 기초총자

산으로 나눈 INTAN의 평균은 0.010(중위수 0.002), 연구개발비를 매출액으로 나눈 RND의 평

균은 0.006(중위수 0.000), 기업의 영업위험을 나타내는 RISK의 평균은 0.280(중위수 0.270), 기

업의 광고선전비를 매출액으로 나누어 측정한 ADS의 평균은 0.010(중위수 0.001), 주식발행액

이 전기보다 10% 이상 증가한 기업인지 여부를 나타내는 더미변수인 ISSUE의 평균은 0.067, 

유상 최대주주 및 특수관계자 보유비중을 나타내는 변수인 OWNER의 평균은 0.416(중위수 

0.414), 기업의 설립 이후 경과연수에 자연로그를 취한 값으로 측정한 AGE의 평균은 3.423(중

위수 3.555), 외국인투자지분율(FRGN)의 평균은 11.902(중위수 4.574), 주가의 변동성(VOL)의 

평균은 0.529(중위수 0.499)로 나타났다.

한편 관심변수인 산업전문성변수의 기술통계량은 <표 2>에 제시되어 있다. 피감사기업 자산

총계의 제곱근을 기준으로 측정된 시장점유율(연속변수)인 MSA의 평균은 0.176(중위수 0.154)

로 나타났는데, 이는 감사인의 산업별시장점유율평균을 의미한다. MS_A1의 평균은 0.276로, 이

는 피감사기업 자산총계의 제곱근을 기준으로 측정된 시장점유율이 1위인 산업전문감사인으로

부터 감사를 받은 표본이 전체 표본 중 27.6%임을 의미한다. 한편 MS_A2의 평균은 0.469로, 이

는 피감사기업 자산총계의 제곱근을 기준으로 측정된 시장점유율이 1위와 2위인 산업전문감사

인으로부터 감사를 받은 표본이 전체 표본 중 46.9%로 증가됨을 보여주고 있다. 또한 MS_A3의 
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평균은 0.142로, 이는 피감사기업 자산총계의 제곱근을 기준으로 측정된 시장점유율이 1위이면

서 2위와의 격차가 10% 이상인 산업전문감사인으로부터 감사를 받은 표본이 전체 표본 중 

14.2%임을 의미한다.

<표 2>  산업전문감사인 기술통계량 (n＝3,607)

Variables Mean 25% Median 75% Std. dev.

MSA 0.176 0.062 0.154 0.250 0.145

MS_A1 0.276 0.000 0.000 1.000 0.447

MS_A2 0.469 0.000 0.000 1.000 0.499

MS_A3 0.142 0.000 0.000 0.000 0.349

단,MSA ＝ 피감사기업의 자산총계를 기준으로 한 시장점유율(연속변수)

MS_A1 ＝ 피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위인 산업전문감사인이면 1, 

그렇지 않으면 0

MS_A2 ＝ 피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위와 2위인 산업전문감사인이면

1, 그렇지 않으면 0

MS_A3 ＝ 피감사기업의 자산총계 기준 시장점유율이 1위이면서 2위와 격차가 10% 

이상인 산업전문감사인이면 1, 그렇지 않으면 0

2. 상관관계분석

<표 3>은 기업가치에 영향을 미칠 것으로 예상되는 변수들 간의 상관관계를 분석한 결과이

다. 대각선을 중심으로 하여 우측 상단은 모수분석인 Pearson의 적률상관계수를, 좌측 하단은 비

모수분석인 Spearman의 순위상관계수를 제시하고 있다. 기업가치를 나타내는 TQ와 산업전문

성 측정치인 MSA, 기업의 조세회피활동을 나타내는 TS는 유의한 양(＋)의 상관관계를 보이고 

있다. 기업가치에 영향을 미칠 것으로 보아 통제변수로 추가한 BIG, SIZE, LEV, CFO, PPE, 

INTAN, RND, ADS, ISSUE, FRGN은 기업가치와 유의한 양(＋)의 관계에 있는 것으로, TA, 

LOSS, RISK, OWNER, AGE는 기업가치와 유의한 음(－)의 관계에 있는 것으로 나타났다. 이

는 대체적으로 통제변수들이 기업가치에 어떠한 영향을 미칠 것인지 예상한 바와 일치하는 결

과이다. 반면, VOL은 당초 예상과는 달리 기업가치와 유의한 음(－)의 관계가 있는 것으로 나

타났다. 



316   세무와회계저널/제16권 제6호(2015. 12.)

<
표

 3
>
  

상
관

관
계

 분
석

 결
과

　
T
Q

T
S

M
S
A

B
IG

S
IZ
E

LE
V

R
O
A

LO
S
S
G
R
W

C
F
O

P
P
E
IN
T
A
N
R
N
D

R
IS
K

A
D
S
IS
S
U
E
O
W
N
ER

A
G
E
F
R
G
N

V
O
L

T
Q

0
.1
0
3

<
.0
0
0
1

0
.1
8
4

<
.0
0
0
1

0
.1
3
1

<
.0
0
0
1

0
.2
1
0

<
.0
0
0
1

0
.0
9
2

<
.0
0
0
1

0
.3
1
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
2

0
.0
0
0
2

0
.2
4
2

<
.0
0
0
1

0
.2
5
6

<
.0
0
0
1

0
.0
6
1

0
.0
0
0
3

0
.2
6
1

<
.0
0
0
1

0
.2
0
1

<
.0
0
0
1

－
0
.1
2
1

<
.0
0
0
1

0
.1
7
9

<
.0
0
0
1

0
.1
0
0

<
.0
0
0
1

－
0
.1
5
8

<
.0
0
0
1

－
0
.2
1
2

<
.0
0
0
1

0
.3
4
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
3

0
.0
4
6
3

T
S

0
.1
2
0

<
.0
0
0
1

0
.0
5
7

0
.0
0
0
6

0
.0
3
9

0
.0
1
9
6

0
.0
9
0

<
.0
0
0
1

－
0
.1
4
8

<
.0
0
0
1

0
.5
0
4

<
.0
0
0
1

－
0
.3
9
9

<
.0
0
0
1

0
.0
6
5

<
.0
0
0
1

0
.3
4
0

<
.0
0
0
1

0
.1
3
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
6

0
.0
0
6

－
0
.0
3
4

0
.0
4
2
9

－
0
.1
1
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

－
0
.0
5
9

0
.0
0
0
4

0
.0
4
5

0
.0
0
7
4

－
0
.0
4
3

0
.0
0
9
3

0
.1
0
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
8

0
.0
0
3
9

M
S
A

0
.1
8
6

<
.0
0
0
1

0
.0
4
9

0
.0
0
3
3

0
.5
4
6

<
.0
0
0
1

0
.4
6
2

<
.0
0
0
1

0
.0
7
4

<
.0
0
0
1

0
.0
9
8

<
.0
0
0
1

0
.0
0
2

0
.9
2
5
9

－
0
.0
0
7

0
.6
9
4
2

0
.1
2
3

<
.0
0
0
1

0
.1
0
4

<
.0
0
0
1

0
.0
7
8

<
.0
0
0
1

0
.0
1
2

0
.4
5
6
5

－
0
.1
7
5

<
.0
0
0
1

0
.0
4
6

0
.0
0
5
5

－
0
.0
3
5

0
.0
3
4
8

－
0
.0
6
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
7

0
.0
2
7

0
.2
9
5

<
.0
0
0
1

－
0
.0
8
4

<
.0
0
0
1

B
IG

0
.1
4
8

<
.0
0
0
1

0
.0
2
9

0
.0
7
7
2

0
.6
9
3

<
.0
0
0
1

0
.3
4
9

<
.0
0
0
1

0
.0
6
9

<
.0
0
0
1

0
.0
6
5

<
.0
0
0
1

0
.0
0
0

0
.9
9
7
5

－
0
.0
0
2

0
.9
2
7
7

0
.0
8
8

<
.0
0
0
1

0
.0
6
3

0
.0
0
0
2

0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

0
.0
5
3

0
.0
0
1
3

－
0
.1
3
4

<
.0
0
0
1

0
.0
2
1

0
.2
0
7
8

－
0
.0
5
0

0
.0
0
2
7

－
0
.0
1
0

0
.5
5
5
9

－
0
.0
2
7

0
.1
0
1
6

0
.2
4
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
7

<
.0
0
0
1

S
IZ
E

0
.2
4
9

<
.0
0
0
1

0
.0
6
8

<
.0
0
0
1

0
.4
7
6

<
.0
0
0
1

0
.3
6
3

<
.0
0
0
1

0
.2
2
3

<
.0
0
0
1

0
.0
7
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
4

0
.0
0
8
1

0
.0
4
6

0
.0
0
5
9

0
.1
0
1

<
.0
0
0
1

0
.2
0
3

<
.0
0
0
1

0
.0
5
8

0
.0
0
0
5

0
.0
4
6

0
.0
0
5
7

－
0
.3
4
8

<
.0
0
0
1

0
.0
2
6

0
.1
2

－
0
.0
4
0

0
.0
1
7
1

－
0
.1
4
8

<
.0
0
0
1

0
.0
3
8

0
.0
2
3
3

0
.4
9
1

<
.0
0
0
1

－
0
.1
8
9

<
.0
0
0
1

L
E
V

0
.2
1
9

<
.0
0
0
1

－
0
.1
4
5

<
.0
0
0
1

0
.0
8
2

<
.0
0
0
1

0
.0
6
7

<
.0
0
0
1

0
.2
1
4

<
.0
0
0
1

－
0
.3
8
0

<
.0
0
0
1

0
.2
1
8

<
.0
0
0
1

0
.0
9
3

<
.0
0
0
1

－
0
.1
6
6

<
.0
0
0
1

0
.2
1
2

<
.0
0
0
1

0
.0
9
4

<
.0
0
0
1

－
0
.1
0
5

<
.0
0
0
1

0
.1
4
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
3

<
.0
0
0
1

0
.1
0
0

<
.0
0
0
1

－
0
.1
2
2

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
6

0
.7
3
2

－
0
.0
9
7

<
.0
0
0
1

0
.2
8
5

<
.0
0
0
1

R
O
A

0
.3
5
3

<
.0
0
0
1

0
.4
3
8

<
.0
0
0
1

0
.0
8
9

<
.0
0
0
1

0
.0
7
2

<
.0
0
0
1

0
.0
6
7

<
.0
0
0
1

－
0
.3
8
1

<
.0
0
0
1

－
0
.6
1
2

<
.0
0
0
1

0
.1
8
0

<
.0
0
0
1

0
.4
3
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
1
5

0
.3
6

－
0
.0
5
7

0
.0
0
0
7

0
.0
3
7

0
.0
2
6
8

－
0
.0
5
2

0
.0
0
1
6

0
.1
1
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
8
6

<
.0
0
0
1

0
.0
4
2

0
.0
1
1
6

－
0
.1
0
5

<
.0
0
0
1

0
.2
7
4

<
.0
0
0
1

－
0
.1
7
4

<
.0
0
0
1

L
O
S
S

－
0
.0
9
3

<
.0
0
0
1

－
0
.3
5
9

<
.0
0
0
1

0
.0
1
0

0
.5
4
1
6

0
.0
0
0

0
.9
9
7
5

－
0
.0
5
2

0
.0
0
1
9

0
.1
8
8

<
.0
0
0
1

－
0
.5
0
4

<
.0
0
0
1

－
0
.1
0
5
－
0
.2
2
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
4

0
.8
2
3
9

0
.0
4
3

0
.0
0
9
7

－
0
.0
1
3

0
.4
3
6
2

0
.0
0
0

0
.9
7
6
4

－
0
.0
4
0

0
.0
1
6
2

0
.0
9
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
6

0
.0
3
2
9

0
.0
4
9

0
.0
0
3
1

－
0
.0
9
4

<
.0
0
0
1

0
.1
7
1

<
.0
0
0
1

G
R
W

0
.2
4
4

<
.0
0
0
1

0
.0
8
3

<
.0
0
0
1

0
.0
0
5

0
.7
8
5
5

0
.0
1
4

0
.4
1
0
2

0
.0
7
0

<
.0
0
0
1

0
.0
8
8

<
.0
0
0
1

0
.2
1
5

<
.0
0
0
1

－
0
.1
3
5

<
.0
0
0
1

0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

0
.0
9
8

<
.0
0
0
1

0
.0
8
2

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
7

0
.6
9
4
1

0
.0
1
4

0
.4
0
1
4

－
0
.0
3
3

0
.0
4
7
4

0
.0
8
7

<
.0
0
0
1

0
.0
2
5

0
.1
3
7
1

－
0
.0
6
6

<
.0
0
0
1

0
.0
0
0

0
.9
9
6
6

0
.0
0
0

0
.9
9
9
9

C
F
O

0
.1
9
2

<
.0
0
0
1

0
.3
2
5

<
.0
0
0
1

0
.0
9
8

<
.0
0
0
1

0
.0
9
1

<
.0
0
0
1

0
.0
7
0

<
.0
0
0
1

－
0
.1
6
7

<
.0
0
0
1

0
.4
4
2

<
.0
0
0
1

－
0
.2
2
7

<
.0
0
0
1

0
.0
8
4

<
.0
0
0
1

0
.2
0
2

<
.0
0
0
1

0
.0
6
8

<
.0
0
0
1

0
.0
6
5

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
2

<
.0
0
0
1

0
.1
1
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
8
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
1

0
.0
5
8
7

－
0
.1
0
5

<
.0
0
0
1

0
.2
4
5

<
.0
0
0
1

－
0
.0
7
8

<
.0
0
0
1

P
P
E

0
.0
7
9

<
.0
0
0
1

0
.1
4
6

<
.0
0
0
1

0
.0
5
3

0
.0
0
1
4

0
.0
6
1

0
.0
0
0
2

0
.1
5
1

<
.0
0
0
1

0
.1
7
1

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
3

0
.1
7
4
9

－
0
.0
2
7

0
.1
0
3
4

0
.0
9
4

<
.0
0
0
1

0
.2
4
8

<
.0
0
0
1

0
.0
2
8

0
.0
9
6
4

－
0
.0
4
0

0
.0
1
5
2

－
0
.2
4
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
2

0
.0
5
2

0
.0
1
1

0
.5
0
7
3

0
.0
4
6

0
.0
0
6
3

－
0
.0
0
3

0
.8
5
7
3

0
.0
7
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
7
3

<
.0
0
0
1

IN
T
A
N

0
.2
2
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
2

0
.1
7
8
9

0
.1
5
7

<
.0
0
0
1

0
.1
6
4

<
.0
0
0
1

0
.1
2
3

<
.0
0
0
1

0
.1
0
5

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
4

0
.1
4
7
2

0
.0
2
4

0
.1
4
5

0
.0
3
0

0
.0
7
2

0
.1
0
1

<
.0
0
0
1

0
.1
1
7

<
.0
0
0
1

0
.1
8
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
7
8

<
.0
0
0
1

0
.0
7
4

<
.0
0
0
1

0
.0
4
5

0
.0
0
6
4

－
0
.0
8
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
4

<
.0
0
0
1

0
.0
3
7

0
.0
2
4
4

0
.0
2
6

0
.1
1
3
4

R
N
D

0
.1
7
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
6

0
.0
0
6
2

0
.0
8
2

<
.0
0
0
1

0
.1
1
2

<
.0
0
0
1

0
.1
0
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
4

0
.1
5
6
3

0
.0
3
7

0
.0
2
5
2

－
0
.0
0
7

0
.6
5
9
4

－
0
.0
0
1

0
.9
6
1
5

0
.0
6
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
7

0
.6
9
3

0
.2
6
6

<
.0
0
0
1

0
.0
4
5

0
.0
0
7
2

0
.1
9
2

<
.0
0
0
1

0
.0
2
7

0
.1
0
5
6

－
0
.0
9
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
4

0
.0
4
1
4

0
.0
8
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
5
1

0
.0
0
2
2

R
IS
K

－
0
.0
5
9

0
.0
0
0
4

－
0
.1
1
8

<
.0
0
0
1

－
0
.1
9
7

<
.0
0
0
1

－
0
.1
3
3

<
.0
0
0
1

－
0
.3
5
0

<
.0
0
0
1

0
.1
5
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
5

0
.0
3
5
4

－
0
.0
1
2

0
.4
7
3
9

0
.0
4
0

0
.0
1
7
1

－
0
.0
8
1

<
.0
0
0
1

－
0
.1
9
0

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

0
.0
6
7

<
.0
0
0
1

0
.0
6
8

<
.0
0
0
1

0
.0
0
3

0
.8
4
5
5

－
0
.0
5
8

0
.0
0
0
5

0
.0
2
7

0
.1
0
1
1

－
0
.1
9
2

<
.0
0
0
1

0
.0
9
4

<
.0
0
0
1

A
D
S

0
.2
2
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
5
9

0
.0
0
0
4

0
.1
2
1

<
.0
0
0
1

0
.1
0
8

<
.0
0
0
1

0
.1
4
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
8

0
.0
9
4
7

0
.1
1
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
8

0
.0
2
0
8

－
0
.0
1
6

0
.3
4
0
3

0
.1
1
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
5

0
.0
3
6
1

0
.2
7
6

<
.0
0
0
1

0
.3
0
1

<
.0
0
0
1

0
.0
3
3

0
.0
4
9
6

－
0
.0
1
1

0
.5
1
1
2

－
0
.0
7
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
1
7

0
.3
1
9
2

0
.1
6
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
9

0
.0
0
3
5

IS
S
U
E

0
.0
8
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
4

0
.0
0
8
6

－
0
.0
3
5

0
.0
3
7
5

－
0
.0
5
0

0
.0
0
2
7

－
0
.0
4
0

0
.0
1
6
1

0
.0
9
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
7
2

<
.0
0
0
1

0
.0
9
7

<
.0
0
0
1

0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

－
0
.0
8
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
4

0
.1
4
7
1

0
.0
0
8

0
.6
5
2
6

0
.0
1
7

0
.3
2
0
4

－
0
.0
0
1

0
.9
7
2

0
.0
1
6

0
.3
3
8

－
0
.0
4
8

0
.0
0
3
6

0
.0
0
0

0
.9
7
9
3

－
0
.0
8
1

<
.0
0
0
1

0
.1
7
1

<
.0
0
0
1

O
W
N
E
R
－
0
.1
9
4

<
.0
0
0
1

0
.0
4
9

0
.0
0
3
2

－
0
.0
4
9

0
.0
0
3

－
0
.0
1
2

0
.4
6
1
8

－
0
.1
0
0

<
.0
0
0
1

－
0
.1
3
2

<
.0
0
0
1

0
.0
4
0

0
.0
1
5
8

－
0
.0
3
7

0
.0
2
8
2

0
.0
1
9

0
.2
6
3
6

－
0
.0
2
8

0
.0
8
8
2

0
.0
5
8

0
.0
0
0
5

－
0
.1
3
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
1

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
9

0
.0
8
4

－
0
.1
1
3

<
.0
0
0
1

－
0
.0
4
6

0
.0
0
5
4

－
0
.0
6
9

<
.0
0
0
1

－
0
.1
9
5

<
.0
0
0
1

－
0
.1
2
4

<
.0
0
0
1

A
G
E

－
0
.1
6
6

<
.0
0
0
1

－
0
.0
5
4

0
.0
0
1
1

0
.0
0
7

0
.6
8
4
7

－
0
.0
1
1

0
.5
1
9
2

0
.1
4
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
2
2

0
.1
8
9
9

－
0
.1
2
8

<
.0
0
0
1

0
.0
4
6

0
.0
0
5
6

－
0
.0
5
6

0
.0
0
0
8

－
0
.1
3
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
0

0
.0
6
7
8

－
0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

－
0
.0
2
7

0
.1
1
1
2

－
0
.0
3
3

0
.0
5
0
9

0
.0
6
4

0
.0
0
0
1

0
.0
1
2

0
.4
6
4

－
0
.0
7
7

<
.0
0
0
1

－
0
.0
5
1

0
.0
0
2
4

－
0
.0
0
5

0
.7
5
9

F
R
G
N

0
.3
8
7

<
.0
0
0
1

0
.0
7
8

<
.0
0
0
1

0
.3
2
6

<
.0
0
0
1

0
.2
8
0

<
.0
0
0
1

0
.5
6
4

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
1

<
.0
0
0
1

0
.3
1
6

<
.0
0
0
1

－
0
.1
1
2

<
.0
0
0
1

0
.0
6
9

<
.0
0
0
1

0
.2
0
5

<
.0
0
0
1

0
.0
2
7

0
.1
0
9
8

0
.1
4
1

<
.0
0
0
1

0
.1
6
6

<
.0
0
0
1

－
0
.2
1
8

<
.0
0
0
1

0
.2
4
2

<
.0
0
0
1

－
0
.0
7
4

<
.0
0
0
1

－
0
.1
7
5

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
3

0
.8
5
9
2

－
0
.2
4
2

<
.0
0
0
1

V
O
L

－
0
.0
5
1

0
.0
0
2
4

－
0
.0
2
6

0
.1
2
4
6

－
0
.0
6
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
4

0
.0
0
0
1

－
0
.1
7
6

<
.0
0
0
1

0
.2
7
8

<
.0
0
0
1

－
0
.1
5
6

<
.0
0
0
1

0
.1
5
2

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
2

0
.0
5
4
7

－
0
.0
7
9

<
.0
0
0
1

－
0
.0
9
0

<
.0
0
0
1

－
0
.0
0
3

0
.8
3
5

－
0
.0
4
5

0
.0
0
6
4

0
.0
6
8

<
.0
0
0
1

－
0
.0
6
0

0
.0
0
0
3

0
.1
4
9

<
.0
0
0
1

－
0
.1
2
0

<
.0
0
0
1

－
0
.0
3
1

0
.0
5
9
9

－
0
.2
5
1

<
.0
0
0
1

주
1
) 

대
각

선
 빈

칸
을

 기
준

으
로

 위
는

 피
어

슨
 상

관
계

수
(p
ea
rs
o
n
 
co
rr
el
at
io
n
 
co
ef
fi
ci
en
t)
이

며
 아

래
는

 스
피

어
만

 상
관

계
수
(S
p
ea
rm

an
 
co
rr
el
at
io
n
 
co
ef
fi
ci
en
t)
를

 의
미

함
.

 
 
2
)

변
수

의
 정

의
는

 <
표

 1
>
 
및

 <
표

 2
>
 
참

조



감사인의 산업전문성이 조세회피와 기업가치의 관계에 미치는 영향   317

3. 조세회피와 기업가치와의 관계에 대한 실증분석

본 연구는 산업전문감사인이 대리인비용을 감소시키는 역할을 함으로써 산업전문감사인으로

부터 감사를 받은 기업의 경우 조세회피활동이 기업가치에 미치는 부정적인 영향이 완화될 것

이라는 가설을 검증하는 것이 목적이다. 본 연구의 가설을 검증하기 위해서는 대리인이론에 따

라 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 지에 대한 확인이 필요하다. 즉, 

기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 것이라는 선행연구들의 결과가 본 연

구의 표본기업에서도 일관되게 나타나는 지 여부를 확인한 다음 본 연구의 가설을 검증해야 할 

필요성이 있는 것이다. 다음의 식은 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 

것이라는 기존 연구들의 결과가 본 연구의 표본에서도 나타나는지 검증하기 위한 모형이다. 기

업의 조세회피활동을 나타내는 TS(tax sheltering activity)의 회귀계수가 음(－)의 부호를 나타내

면 대리인이론에 따라 기업의 조세회피활동으로 인하여 기업가치가 감소한다는 것을 의미한다.


또는   




  
 








 








 






 

 

  

  (5)

단, 변수의 정의는 <표 1> 및 <표 2> 참조

<표 4>는 조세회피활동이 증가할수록 기업가치는 감소할 것이라는 선행연구들의 결과가 본 

연구의 표본들에서도 나타나는지를 확인하지 위한 회귀분석 결과를 요약한 표이다.

기업가치의 측정치로서 TQ와 MTB를 각각 종속변수로 투입하여 분석한 결과 모두에서 기

업의 조세회피활동의 측정치인 TS의 계수는 1% 수준에서 유의한 음(－)의 값을 나타내고 있

다. 이는 대리인이론의 관점에 따라 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 

것이라는 선행연구들의 결과가 본 연구의 표본기업에서도 확인되고 있다는 것을 의미하는 결과

이다.
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<표 4>  조세회피활동이 기업가치에 미치는 영향



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
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
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
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 



Variables
종속변수：TQ 종속변수：MTB

Coefficient t－Value Coefficient t－Value

Intercept 1.295 7.730
***

1.205 4.880
***

TS －0.649 －3.270
*** －0.911 －3.110

***

MSA

BIG

SIZE

LEV

ROA

LOSS

GRW

CFO

PPE

INTAN

RND

RISK

ADS

ISSUE

OWNER

AGE

FRGN

VOL

Year Dummy

Industry Dummy

0.229

－0.012

－0.026

0.814

4.141

0.284

0.437

0.914

－0.042

4.236

6.371

－0.539

3.087

0.207

－0.315

－0.126

0.009

0.369

포함

포함

3.230

－0.580

－3.310

14.010

18.540

7.900

10.910

7.460

－0.640

12.010

9.270

－8.050

7.130

6.280

－5.810

－9.850

13.200

6.290

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

0.231

0.034

－0.023

1.027

4.624

0.335

0.291

1.462

－0.348

4.578

9.066

－0.654

4.434

0.131

－0.520

－0.184

0.013

0.648

포함

포함

2.210

1.080

－1.970

11.990

14.030

6.320

4.920

8.090

－3.560

8.800

8.940

－6.620

6.940

2.690

－6.500

－9.710

13.390

7.490

**

**

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

***

F－Value

Adj R
2

Max(VIF)

112.470
***

0.464

2.559

91.850
***

0.414

2.559

주1) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 유의적임을 의미함.

2) 변수의 정의는 <표 1> 및 <표 2> 참조.
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4. 가설 검증 결과

<표 5>는 산업전문감사인에 의해 감사받은 기업은 조세회피로 인한 기업가치 감소효과가 완

화될 것이라는 가설을 검증하기 위한 회귀분석 결과를 요약한 표이다. 이를 검증하기 위하여, 

<표 4>의 모형에 조세회피활동과 산업전문감사인의 상호작용변수(TS＊MS)를 추가하였다. 기

업가치의 측정치로서 TQ와 MTB를 각각 종속변수로 투입하여 분석한 결과 모두에서 상호작용

변수(TS＊MS)의 계수는 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보여주고 있다. 

종속변수로 TQ를 투입한 분석의 결과, 산업전문성을 피감사기업의 자산총계 기준 시장점유

율이 1위이면서 2위와 격차가 10% 이상인 산업전문감사인이면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수

로 측정한 MS_A3의 계수만 5% 수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보이며, 나머지 산

업전문감사인 측정치의 계수는 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 나타내고 

있다. 한편, 종속변수로 MTB를 투입한 분석의 결과 역시, 산업전문성을 피감사기업의 자산총계 

기준 시장점유율이 1위이면서 2위와 격차가 10% 이상인 산업전문감사인이면 1, 그렇지 않으면 

0인 더미변수로 측정한 MS_A3의 계수만 10% 수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보이

며, 나머지 산업전문감사인 측정치의 계수는 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 값

을 나타내고 있다. 이는 산업전문감사인이 기업의 조세회피활동이 경영자의 사적이익 추구로 흐

르지 않도록 감시역할을 적절히 수행함으로써 조세회피활동이 기업가치가 미치는 부정적인 영

향을 어느 정도 완화시킬 것이라 예상한 본 연구의 가설을 지지하는 것으로 볼 수 있다.

통제변수의 경우, 감사인이 BIG 4인지 여부를 나타내는 더미변수인 BIG은 당초 기업가치에 

양(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상하였지만, 통계적으로 유의한 결과를 보이지 않았다. 당초 기

업가치에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상한 부채비율(LEV), 자산이익률(ROA), 매출액성장

률(GRW), 무형자산을 기초총자산으로 나눈 INTAN, 연구개발비를 매출액으로 나눈 RND, 광

고선전비를 매출액으로 나누어 측정한 ADS, 외국인투자지분율(FRGN), 주가의 변동성(VOL)

의 계수는 예상대로 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있다. 종속변수가 MTB인 경우의 

영업현금흐름(CFO)의 계수는 예상대로 양(＋)의 값을 보이고 있으나 통계적으로 유의한 수준

은 아니었다. PPE 계수의 부호는 당초 예상과 달리 음(－)의 값으로 나와 기업가치에 부정적인 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 한편, 당초 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 것으로 예상한 기

업의 영업위험(RISK), 기업연령(AGE)의 계수는 예상대로 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 보

이고 있다. 

당초 부호를 예상하지는 않았지만, 통제변수에 추가된 기업규모(SIZE)와 최대주주 및 특수관

계자 보유비중(OWNER)의 계수는 통계적으로 유의한 음(－)의 값을 보이고 있다. 기업규모(SIZE

)는 많은 선행연구에서 기업가치와 양(＋)의 관계를 가지는 것으로 나타나고 있으나, 본 연구에

서는 선행연구와 달리 기업규모와 기업가치가 음(－)의 관계를 가지는 것으로 나타나고 있다. 
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이는 기업규모가 클수록 정보비대칭으로 인한 대리인비용의 증가, 기업 내부의사결정구조의 

경직 등으로 인하여 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 최대주주 및 

특수관계자 보유비중(OWNER)의 경우는 대부분 선행연구들과 마찬가지로 기업가치와 음(－)의 

관계를 가지는 것으로 나타났는데, 이는 최대주주 등의 보유비중이 증가할수록 이익침해가설에 

따라 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 

한편 당기 손실 여부(LOSS)와 전기 대비 주식발행액이 10% 이상 증가하였는지 여부(ISSUE)

의 계수는 통계적으로 유의한 양(＋)의 값을 보이고 있는데, 이는 기업의 손실이 보수주의 회계

처리로 인하여 발생한 손실이거나 성장단계에서의 손실로서 미래 이익창출에 기여하는 반전현

상이 발생할 수 있으므로 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로, 유상증자의 경우 투자기

회가설에 따라 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다.

5. 추가 분석 

가. 현금유효법인세율을 이용한 분석

본 연구에서는 Desai and Dharmapala(2006)가 제안한 방법으로 조세회피를 측정하였는데, 조

세회피는 Desai and Dharmapala(2006)의 측정치 외에 유효법인세율(effective tax rate, ETR) 등 

다양한 방법으로 측정될 수 있다. 전통적으로 유효법인세율의 측정은 포괄손익계산서 상의 법인

세비용을 법인세비용차감전 순이익으로 나누어 계산한 유효법인세율(BOOK_ETR)을 이용하였

다. BOOK_ETR은 재무제표 상의 수치를 이용하므로 자료 수집과 계산이 용이하다는 장점이 있

으나, 포괄손익계산서 상의 법인세비용에 포함되어 있는 이연법인세비용은 당기의 법인세부담

액이라기보다는 향후의 법인세부담액과 관련이 있으므로 당기의 조세회피를 측정하기에는 한계

가 있다. 따라서 본 연구에서는 당기의 법인세납부액24)을 법인세비용차감전 순이익으로 나누어 

다음과 같이 측정한 현금유효법인세율(CASH_ETR)을 이용하여 강건성 분석을 수행하였다. 

현금유효법인세율(CASH_ETR)＝
법인세납부액

법인세비용차감전 순이익
  (6)

<표 6>은 Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피 측정치(TS) 대신 현금유효법인세율을 변수

로 투입하여 분석한 결과이다. 

24) 법인세납부액은 강정연과 고종권(2012)와 오광욱과 기은선(2012) 등의 선행연구를 참고하여 다음과 같

이 측정하였다. 

법인세납부액＝법인세비용＋△이연법인세자산－△이연법인세부채
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분석 결과 Desai and Dharmapala(2006)의 조세회피 측정치를 이용한 결과와 질적으로 동일하

나 유의수준은 다소 차이가 있는 것으로 나타났다. 

나. BIG4를 감사품질 측정치로 추가한 분석

본 연구에서 감사품질의 대용치로서 이용한 산업전문감사인과 많은 선행연구에서 일반적으

로 감사품질의 대용치로 이용되고 있는 BIG4는 상관관계가 매우 높을 것으로 예상할 수 있

다.25) 따라서 산업전문감사인이 BIG4 여부를 통제하고도 감사품질에 대한 추가적인 설명력을 

가지고 있는 여부를 살펴보기 위하여, 다음과 같이 BIG4와 산업전문감사인을 동시에 모형에 투

입하여 분석을 수행하였다.  


또는

   


＊


＊


  
 

 






 

 






 






 


 

(7)

단, 변수의 정의는 <표 1> 및 <표 2> 참조

BIG4와 TS간의 상호작용변수인 TS*BIG을 모형에 추가하여 분석한 결과가 <표 7>에 제시되

어 있다. TS*BIG의 상호작용변수를 모형에 추가한 후에도 TS*MS의 회귀계수는 대부분 유의적

인 양(＋)의 관계를 갖는 것으로 나타났으며, 나머지의 경우에도 제한적인 수준에서는 유의수준

이 확인되었다. 이러한 분석 결과는 BIG4 여부를 통제하고도 산업전문감사인이 감사품질에 대

한 추가적인 설명력을 가진다는 것에 대한 간접적인 증거로 볼 수 있다. 

Ⅴ. 결  론

기업의 조세회피활동이 기업가치에 어떠한 영향을 미칠 것인지는 많은 관심의 대상이 되어왔

다. 대리인비용을 고려하지 않는다면, 세금절감으로 인한 효익은 주주에게 귀속될 것이고, 이는 

결국 기업가치의 증가로 이어질 것으로 예상할 수 있다. 하지만, 대리인비용을 고려한다면, 세금

절감으로 인한 효익이 모두 주주에게 귀속된다고 볼 수는 없다. 최근 연구들에서는 대리인이론

25) 실제로 상관관계 분석을 통해 살펴본 결과에서도 BIG4와 시장점유율(MS) 간의 상관계수가 0.546 

(p＜.0001)로 유의적인 상관관계가 확인되었다.
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의 관점에서 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 결과를 보고하고 있

다. 만약 이러한 대리인비용을 효과적으로 통제할 수 있다면, 세금절감으로 인한 효익이 경영자

의 사적이익으로 귀속되지 않고 기업가치를 제고시키는 방향으로 갈 수 있을 것이다. 기존의 연

구들에서는 이러한 대리인비용을 감소시키는 요인으로 기업의 지배구조에 관심을 두었다. 즉, 

우수한 기업지배구조가 조세회피와 기업가치의 부정적인 관계를 감소시킬 수 있을 것이라는 예

상을 하고 이에 대한 분석을 하였다. 하지만 기존의 연구들에서는 기업의 대표적인 외부지배구

조인 외부감사인의 특성에 대한 고려는 강조되지 않고 있었다. 본 연구는 조세회피활동과 기업

가치의 관계에 외부감사인이 어떤 영향을 미칠지 그 역할에 주목하였고, 이러한 감사인의 특성 

중에 감사인의 산업전문성에 초점을 두고 연구를 진행하였다. 산업전문감사인은 그 산업에 대한 

특성을 잘 이해하고 있으므로, 높은 감사품질을 제공할 수 있을 것이다. 이에 따라 산업전문감사

인은 기업의 외부지배구조로서 효과적인 감시기능을 수행하여 대리인비용을 감소시킬 것이고, 

이에 따라 조세회피활동이 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 완화시킬 수 있을 것으로 예상

하였다. 

본 연구는 2001년부터 2010년까지 유가증권시장에 상장된 기업 중 금융업 등을 제외한 3,607

개의 기업을 표본으로 하여 분석하였다. 기업의 조세회피활동은 Desai and Dharmapala(2006)가 

제안한 세전이익과 과세소득의 차이 중 총발생액으로 설명되지 않는 부분으로 측정하였으며, 기

업가치의 대용치로는 Tobin’s Q와 MTB를 이용하였다. 산업전문감사인은 시장점유율 접근법에 

근거하여 네 가지 방식으로 측정하였다.

본 연구의 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 가설 검증에 앞서 본 연구의 표본기업에서도 

선행연구와 마찬가지로 기업의 조세회피활동이 기업가치에 부정적인 영향을 미치는지 확인하였

다. 검증 결과, 기업의 조세회피활동과 기업가치는 통계적으로 유의한 음(－)의 관계가 있는 것

으로 나타났다. 이는 기업의 조세회피활동으로 인한 효익이 기업가치의 제고보다는 경영자의 사

적이익추구로 흘렀을 가능성이 높음을 보여준다. 둘째, 조세회피활동과 네 가지 산업전문감사인 

측정치의 상호작용항 계수 모두에서 통계적으로 유의한 양(＋)의 부호가 나타났다. 이는 산업전

문감사인이 이러한 조세회피활동이 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 완화시킬 것이라는 본 

연구의 가설을 지지하는 결과로, 산업전문감사인이 경영자에 대한 효과적인 감시기능을 수행하

여 대리인비용을 감소시킴으로써 기업가치 제고에 기여하고 있는 것으로 해석할 수 있다. 

본 연구는 외부감사인의 산업전문성이 기업의 조세회피활동과 기업가치의 관계에 미치는 영

향을 분석하였다는 점에서 선행연구와 차별성을 갖는다. 반면, 본 연구는 대부분 선행연구들과 

마찬가지로 기업의 조세회피활동을 측정하기 위한 과세소득을 추정에 의존함으로써 측정오차가 

발생할 수 있다는 한계점이 존재한다. 이러한 한계점은 향후 기업의 법인세신고 관련 자료가 충

분히 공시된다면 극복될 수 있을 것이다. 또한 본 연구에서는 기업의 조세회피활동, 감사인의 산

업전문성 및 기업가치의 관계에 영향을 미치는 모든 특성들을 완전히 고려하지는 못했다. 이는 
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실증분석 연구의 공통적인 한계점으로 볼 수 있을 것이다.

끝으로 본 연구의 결과가 시사하는 바는 다음과 같다. 첫째, 경영자에 대한 감시기능이 효과

적으로 수행되어 대리인비용을 감소시킨다면, 기업의 조세회피활동으로 인한 효익이 경영자에

게 귀속되기 보다는 기업가치의 제고에 기여하게 될 가능성이 높다. 둘째, 본 연구의 분석결과 

산업전문감사인이 효과적인 외부지배구조로서의 역할을 하여 조세회피가 기업가치에 미치는 부

정적인 효과를 완화시킬 가능성이 높다. 이러한 결과는 우수한 외부지배구조를 갖춘 기업일수록 

감시기능이 효과적으로 작용한다는 것을 의미하는 것으로, 기업은 기업가치의 제고를 위하여 

내․외부 기업지배구조의 개선에 노력을 기울여야 할 필요가 있다. 셋째, 만약 대주주의 영향력 

행사 등으로 이사회 등 기업의 내부지배구조가 효과적으로 작동하지 않는다면, 이를 보완하기 

위해 기업의 외부지배구조로서 외부감사인 등의 역할이 매우 중요하게 될 수도 있다.
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Tax Avoidance, Firm Value and Auditors’

Industry Expertise

Sukjin Park
*ㆍKapsoon Kim

**

<Abstract>

This paper investigates whether corporate tax avoidance activities affect firm value and auditors’ 

industry expertise affects the relation between corporate tax avoidance activities and firm value. 

The traditional view of corporate tax avoidance that reduces transfers from shareholders to the 

government suggests that firm value should increase with tax avoidance activities. However, the 

agency perspective of tax avoidance suggests that opportunistic managers may exploit tax 

avoidance to camouflage rent extraction. 

In this paper, We analyze 3,607 non－financial and December year－end firm/year observations 

listed in the Korean KOSPI market during 2001 and 2010. Tax avoidance is measured using the 

difference between book income and taxable income not attributable to accounting accruals(Desai 

and Dharmapala 2006). Firm value is measured using Tobin’s q and market to book ratio(MTB). 

Four proxies of auditors’ industry expertise is measured using market share approach. We use 

interaction between corporate tax avoidance activities and auditors’ industry expertise to examine 

how auditors’ industry expertise affects the relation between tax avoidance and firm value, 

We find following empirical results. First, corporate tax avoidance activities have a negative 

effect on corporate firm value. Second, auditors’ industry expertise reduces the negative relation 

between corporate tax avoidance activities and firm value. 

This paper contributes to the literature by examining the impact of auditors’ industry expertise 

on corporate tax avoidance behavior. Overall, our results suggest that auditors’ industry expertise 

plays an important role in facilitating the monitoring of managerial actions and thus alleviates 

shareholders’ concern about the hidden agency costs associated with tax avoidance. 
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